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Résumé

Rdativement au theme traditionnel de I’ influence des modes de contrdle des dirigeants
sur la performance des firmes, cet article poursuit deux objectifs principaux. Le premier est de
présenter les principaes éapes qui ont permis au cadre d' anayse dominant, fondé sur les
relations avec les actionnaires, d émerger. Le second est de critiquer et de proposer un
dargissement de ce cadre traditionnd. La critique passe en particulier par la proposition d'un
cadre dargi al’ ensemble des cocontractants avec lafirme (stakeholders) et prenant en compte
les Stratégies d’ enracinement des dirigeants.

Mots-clés : actionnaires; modes de contrle des dirigeants; théorie de I'agence;
stakeholders ; sratégie d’ enracinement.

Abstract:

Concerning the traditiond question of the influence of the modes of managers control
on the performance of the firms, this article has two principa purposes. The fird isto present
the principa stages through which the dominating framework of analyss, based on the
rdations with the shareholders, has emerged. The second is to criticize and propose a
widening of this traditional framework. In particular, we propose an enlarged framework
dlowing to include dl the stakeholders and taking into account the managers entrenchment
Srategies.

Key words; shareholders; managers modes of control; agency theory; stakeholders;
entrenchment strategies.

JEL: D32; G30



Il est de tradition depuis Berle et Means (1932) de tenter d'établir une rdation entrela
séparation des fonctions de propriété et de direction et la performance des firmes. La rupture
du lien propriété/direction entrainerait des conflits dintéréts entre les actionnaires et les
dirigeants qui poursuivraient d'autres objectifs que le traditionnd objectif de maximisation de la
vaeur de marché des fonds propres. 1l sensuivrait une baisse de I'efficacité économique des
firmes et pour certains auteurs, la nécessité de renforcer la réglementation. Ce theme dlait étre
repris abondamment par le courant managérid (Baumol, 1959; Marris, 1964; Williamson,
1964; Monsen e Downs, 1965), puis revisité notamment dans le cadre des théories de
I'agence et des colits de transaction. Les débats théoriques portent principalement sur
I'efficacité des nombreux systemes de contrble qui interviendraient pour contraindre les
dirigeants agérer conformément aux intéréts des actionnaires.

La problématique utiliste dans cette littérature, privilégie la rlaion actionnaires /
dirigeants comme édément déerminant de la performance. En caricaturant, trois théses!
principales saffrontent: cdlle de la convergence des intéréts, cdle de la neutrdité et cdle de
I'enracinement. Sdlon la premiére these quon peut atribuer a Berle e Means et plus
récemment aJensen et Meckling (1976), plus e pourcentage de capitd détenu par le dirigeant
est important plus I'écart par rapport al'objectif traditionnd de maximisation de la vaeur est
fable et pluslafirme et paformante. La deuxiéme thése et soutenue par Demsetz (1983); la
structure du capitd congtituant une réponse endogene du processus de maximisation de la
vaeur, fonction des caractéristiques de la firme et des pressions exercées par les différents
marchés, toutes les structures seraient équivaentes. Enfin, sdon la these de I'enracinement, les
dirigeants qui dominent le capita échapperaient atout contréle et pourraient gérer en fonction
dobjectifs contraires ala maximisation de la vaeur; les firmes dont le capitd et dominé
rédiseraient une peformance inférieure. 1l existe égaement des positions intermédiaires selon
lesquelles larelation entre performance et structure de propriété n'est pas linéaire. Aing, Stulz
(1988) sappuyant sur une argumentation fondée sur la discipline exercée par les prises de
contréle externes, conclut que la vaeur de la firme Saccroit dans un premier temps, puis
décroit au ddadu seuil de 50% (pourcentage de capitd controlé par les dirigeants). Un
résultat smilaire mais plus nuancé est soutenu par Morck, Shieifer et Vishny (1988). Aucune
conclusion a ce jour ne padit ére éablie, les multiples é&udes empiriques donnant des
résultats extrémement contradictoires (Lawrisvsky, 1984); en particulier les résultats obtenus
récemment aux Etats Unis par Morck, Shleifer et Vishny et McConnell et Servaes (1990), qui
corroborent le caractere non-linéaire de la relation, ne sont pas confirmés pour la France par
Charreaux (1991). De plus, ce dernier obtient des résultats contradictoires selon qu'on retient

1. Morck, Shleifer et Vishny (1988) opposent les théses de convergence des intéréts et d'enracinement
(entrenchment). 1l convient selon Charreaux (1991) d'y ajouter lathése de laneutralité.



comme nesure des capitaux invedtis, la vaeur globae de la firme2 ou ala vaeur des fonds
propres. La thése de la neutraité prévaudrait pour la valeur des fonds propres, c'est adire
selon I'optique des actionnaires; en revanche, la these de convergence des intéréts simposerait
au vu del'objectif de maximisation de lavdeur globde delafirme.

Les réaultats contradictoires obtenus dans les différentes éudes empiriques sont
vrasemblablement liés au cadre redtrictif utilise qui privilégie le seul conflit actionnaires /
dirigeant et la liaison structure de propriété / performance. Au dela de cette derniere, la
guestion soulevée par ce courant de littérature apparait plus générde et porte en fat sur les
déterminants organisationnds de la performance des firmes, voire plus générdement des
organisations. Cette reformulation souléve un certain nombre de questions. Qud est le critére
de performance aretenir? Faut-il maximiser lavaeur globae de lafirme ou cdle de larichesse
des actionnaires? Les éudes de long terme mettent en évidence une mortdité importante des
firmes et des différences sgnificatives de performance entre les firmes. Pardldement, les
comparai sons internationales révélent également des écarts substantiels de performance. 1l ne
semble pas que I'andyse des conflits actionnaires / dirigeants ou que la structure de propriété
soient des déments suffisants pour proposer une théorie explicative satifaisante de ces
différences de performance. La vison de la firme qui émerge des différents courants, théorie
des droits de propriété (Alchian et Demsetz, 1972), théorie de I'agence (Jensen et Meckling;
1976, 1979; Fama, 1980; Fama et Jensen, 1983 a et b) ou des colts de transaction
(Williamson, 1985), qudle soit formulée en tant que "noeud" de contrats, de codlition des
propriéares de facteurs de production, liés par des relations contractuelles (Alchian et
Woodward, 1988), dun jeu principaux multiples / agent unique, comme le suggére Stiglitz
(1985) ou d'un ensemble d'actifs3® contrélés exclusivement (Grossman et Hart, 1986), conduit
inévitablement & une conception dargie ou il convient de consdérer égdement les conflits
entre les dirigeants & les autres partenaires & ou la maximisation de la richesse des
actionnaires n'est pas nécessairement I'objectif qui simpose. Une analyse pertinente des prises
de contrdle et des O.P.A. hogtiles, en particulier, ne peut étre pratiquée que dans ce cadre
dargi, dors que le plus souvent seul le critére de la richesse des actionnaires est retenu. Deux
conséguences découlent de cet dargissement. Premierement, la liaison dructure de
propriété/performance en tant qudément particulier dun systéme plus générd, ne peut étre
éudiée dans la mesure ou on la consdere comme une question pertinente, qu'en fonction
dune problématique plus générae. Deuxiemement, l'andyse des systémes permettant de

2_ Lavaleur globale correspond dans cette étude ala somme de la valeur de marché des capitaux propres et
de celle des dettes financiéres.

3. Lafirme est assimilée al'ensemble des actifs qu'elle détient; la propriété confére le droit de contréler les
actifs, c'est adire le droit de décider de |'usage de ces actifs. L 'aspect important lié ala propriété porte sur la
possibilité d'exclure les autres utilisateurs de I'utilisation de cet actif. Cette conception est défendue par
Grossman et Hart (1986) et Hart et Moore (1990).



discipliner les dirigeants ne peut porter exclusvement sur les ééments permettant de résoudre
les conflits actionnaires/dirigeants.

Le caractére éroit de la plupart des études qui ont été réalisées jusguaprésent e qui
se sont sauf exception, centrées sur la relation actionnaires / dirigeants, sexplique pour les
raisons suivantes. Premiérement, elles ont pour |'essentiel éé conduites aux Etats-Unis oul le
contexte idéologique et économique attribue un réle prioritaire aux relaions actionnaires /
dirigeants. Deuxiemement, une partie magjeure de ce courant de recherche est liée ala théorie
financiere, qui accorde de par sa congtruction initide, une place prépondérante al'objectif de
maximisation de la richesse des actionnaires. Troisémement, la disponibilité des données
bourséres portant sur les cours des actions facilitent les tests de cette théorie. Cette
orientation explique par exemple, que les systémes disciplinaires éudiés soient principa ement,
le consal dadminidration, la rémunération ou le licenciement des dirigeants ou encore les
prises de contrdle. Un auteur comme Stiglit2 considére d'ailleurs de fagon provoquante, que
le traitement traditionnel du conflit actionnaires/ dirigeants congtitue un triomphe de I'idéologie
aur la théorie e les faits; il indste de fagon hétérodoxe sur le réle prédominant des banques
pour contrOler les dirigeants. Par ailleurs, des andyses telles que cdle d'Aoki (1990),
montrent al'évidence le caractére tres contingent des systémes organisationnes et l'influence
du contexte nationa sur le choix des ééments centraux de I'analyse.

Au delade I'dargissement du cadre dandyse, de fagon aconsdérer I'ensemble des
contractants avec la firme, un intéré renforcé doit ére apporté au mécanisme par leque
sétablit la performance, autrement dit, aux choix stratégiques qui sont faits par les dirigeants et
qui déterminent la performance. Il et vraisemblable comme le montre la littérature stratégique
(Hoskisson et Turk, 1990), que les conflits entre les différents apporteurs de ressources et les
dirigeants conditionnent  les dructures organisationnelles adoptées par la firme, mais
égdement les choix stratégiques, par exemple, les choix en matiére de politique de recherche
et développement ou de diversificatiorf. Une performance déficiente provient a priori d'un
choix dratégique erroné. Sil a é&é dicté en réponse aux conflits organisationnels, une
amdlioration de la performance ne pourra provenir que d'une restructuration.

Les objectifs de cat aticle sont multiples. Dans la premiére partie, aprés avoir
présenté |es principales éapes par lesquelles sest congtitué le cadre d'anayse actud, nous en
proposerons une critique et un dargissement, tenant compte des conflits entre les dirigeants et
I'ensemble des cocontractants ala firme (stakeholders)’. Dans la seconde partie, en postulant

4. Nous nous référons principalement aux études empiriques qu'on peut associer au champ de lathéorie
positive de I'agence selon la distinction établie par Jensen (1983). L'analyse normative illustrée par exemple
par Holmstrom et Tirole (1989) apparait plus large.

5. Stiglitz (1985), op.cit.
6 - Cette influence avait déjaété évogquée par Monsen et Downs (1965), op.cit.
7 - Lasynthése présentée par Holstrom et Tirole sur la théorie de |a firme participe également d'une vision



une dratégie denracinement de la part des dirigeants, nous tenterons d'analyser I'efficacité des
différents modes de résolution des conflits, pour les différents partenaires de la firme et
montrerons comment les réponses aces conflits peuvent déterminer la dtratégie et influer sur la
performancefinde.

POUR UN ELARGISSEMENT DU CADRE D'ANALY SE LIMITE AUX RELATIONS
ACTIONNAIRES/ DIRIGEANTS

Le cadre dandyse qui prévaut actuelement est la résultante de plusieurs congtructions
théoriques sur lesquelles il est nécessaire de revenir, afin den reppeer succinctement le
contenu et d'en exhiber les limites. Cette revue critique nous conduira a proposer un cadre
dandyse dargi pour agppréhender les modes de contrdle des dirigeants en liaison avec la
performance de lafirme.

1 - L'émergence du cadre d'analyse actue

Bien que les anadyses de Baumol, Marris, Williamson e Monsen e Downsg soient a
I'origine d'une majeure partie des idées qui fondent le cadre dandyse actud, nous indsterons
principaement sur les modées théoriques des droits de propriété et de I'agence, qui fixent les
bases du référentid e plus souvent retenu et qui permettent une extension de I'analyse dlant
bien au deladu smple conflit conflits actionnaires / dirigeants.

Le potentiel des théories des droits de propriété et de I'agence pour dépasser le
traditionne conflit actionnaires / dirigeants apparait de fagon explicite dans les travaux
fondateurs dAlchian et Demsetz (1972), de Jensen et Meckling (1976), de Fama (1980) ou
de Fama et Jensen (1983 a et b), cependant la relation actionnaires / dirigeants y reste
fortement privilégiée. La rdation avec les créanciers financiers fait égdement I'objet dune
andyse poussée en liaison avec lathéorie de la structure de financement.

Alchian & Demsetz proposent une définition de la firme néo-classique qui sinscrit
dans le cadre de la théorie des droits de propriété. La question posée initialement consiste a
judtifier I'existence de la firme par rapport au marché en montrant, sous certaines hypotheses,
sa supériorité comme mode dorganisation. L'argumentation employée repose sur le role
central du dirigeant pour résoudre les problémes posés par le travail en équipe, notamment
ceux de mesure et de contrdle de productivité et de rémunération. Le contrdle du dirigeant
seffectue d'une part, par le caractére compéitif des marchés des inputs (dont celui des
dirigeants) et d'autre part, pour remédier al'inefficacité relative du premier mode de controle,

tres élargie de I'analyse des mécanismes disciplinaires auxquels sont soumis les dirigeants. Toutefois le
champ de littérature auquel nous nous référons participe plus de la théorie positive de I'agence que de
['approche normative privilégiée par Holstrom et Tirole.

8- L'analyse de Monsen et Downs est particuliérement riche et anticipe sur de nombreux dével oppements
importants des théories ultérieures.



par un mécanisme supplémentaire, le satut de créancier résidue® qui lui et attribué. Le
contrble des autres inputs sopére par le pouvoir donné au dirigeant de fixer les
caractéristiques des différents contrats et de les gérer. L'entrepreneur se caractérise par les
déments suivants. (1) il et le créancier résdue; (2) il obsarve le comportement des
apporteurs dinputs; (3) il est I'dément central, commun al'ensemble des contrats avec tous les
gpporteurs de ressources; (4) il peut modifier la composition de "l'équipe’, c'est adire quil
peut négocier librement les contrats et (5) il peut vendre ses droits. La problématique
initidement posée sarticule sur le role centrd de I'entrepreneur comme interface de I'ensemble
des apporteurs dinputs, I'entrepreneur est supposé étre le propriétaire. La propriété est
judtifiée a partir dun argument de risque mord agppliqué a l'utilisation des actifs durables
fortement dépréciables. S I'entrepreneur se contentait de louer les actifs, il pourrait ére tenté
de né&gliger leur entretien; la propriété du bien conduit aun colt de contrdle plus faible. Les
problémes de contréle et dincitation associés ala digperson du capital sont explicitement
andysés, notamment ceux qui sont liés au partage du profit entre de nombreux actionnaires.
En cas douverture du capitd, les systemes permettant de discipliner les dirigeants en cas de
performance défalllante, sont la concurrence entre dirigeants (entre les dirigeants internes et
avec les dirigeants externes sur le marché des dirigeants), le vote et la posshilité de céder
librement ses titres pour les actionnaires. La fonction disciplinaire exercée par les sdariés est
égdement reconnue & andyste via lintermédiaire des syndicats. Alchian e Demsetz
consdérent donc explicitement l'ensemble des inputs; I'apport de fonds propres e la
separation propriété/décison qui en résulte, nNest quun dément particulier méme sil fait
I'objet d'une attention particuliere.

Le courant traditionnel de la théorie des droits des propriétés tel qu'on le trouve
exposé notamment par Furubotn et Pgjovich (1972) estime que la divergence d'objectifs entre
le dirigeant qui maximise safonction dutilité et les actionnaires qui recherchent la maximisation
de leur richesse, implique une atténuation des droits de propriété dans les firmes managérides.
Les firmes managérides dont le capita est dispersé et ou les dirigeants possedent le plus de
pouvoir discrétionnaire seraient aind moins performantes. Les contraintes dont disposent les
actionnaires sont tout d'abord informationnelles. L'évauation par le marché des actions refléte
la vdeur de décisons managérides, les actionnaires en vendant leurs titres sgndent une
gegtion contraire aleurs intéréts. Les autres facteurs disciplinaires mentionnés sont reatifs ala
rémunération des dirigeants et ala compétition entre ces derniers 10,

9_ Alchian et Demsetz suggérent également un mécanisme de substitution au statut de créancier résiduel,
en évoquant la possibilité d'un systéme ou la rémunération est corrélé avec I'évolution de la valeur de la
firme.

10 Furubotn et Pejovich (1972), op. cit., p.1150.



Jensen et Meckling générdisent!! le cadre dandyse éabli par Alchian et Demsetz en
Sappuyant sur la relation principa-agent et en considérant I'ensemble des contrats établis par
la firme. Cette derniere apparait dors comme un "noeud’ de contrats, une fiction [égale
sarvant de lieu a la rédisation dun processus complexe déquilibre entre les objectifs
conflictuels dindividus, al'intérieur dun cadre de reations contractudlest2. Toutefois, leur
andyse consacrée principadement ala politique financiére fait qu'ils &udient prioritairement les
conflits entre le dirigeant, les actionnaires et les créanciers. Une gtructure tres spécifique, un
entrepreneur unique propriéaire de la firme, conditue le point de départ de leur anadyse.
L'ouverture du capita incite I'entrepreneur a accroitre ses préévements norpécuniaires et
surtout aétre moins motivé pour développer la firme. Les actionnaires peuvent réagir contre
ce comportement en instaurant des procédures de controle (audit, contrdle budgéaire...) ou
dincitetion, telles que l'intérét du dirigeant soit digné sur ceux des actionnaires. Dans la
mesure ou le marché financier et parfat e les actionnaires rationnds (au sens des
anticipations rationndlles), les colts de ces procédures de contréle seront findement ala
charge du dirigeant-propriétaire. Ce dernier peut méme avoir intérét asupporter directement
les colits de contréle liés ades engagements de sa part (colts de dédouanement) portant sur
des garanties ou des audits volontaires. Le dirigeant-propriétaire accepte de supporter ces
différents colts, car par alleurs les investissements financés gréce aux fonds recueillis Iui
permettront une fois les colts déduits, d'accroitre sa richesse personnele. Comme les auteurs
le précisent?3, I'importance des colts d'agence dépend des préférences des dirigeants, de la
latitude dont ils disposent dans la prise de décision par rapport au critére de maximisation de
lavaeur et des colts des procédures de contréle. Jensen et Meckling mettent également en
exergue le réle des marchés (al'exception des marchés des biens et des services) pour
discipliner les dirigeants. S le dirigeant perd le contrdle du capitd, il se soumet ala discipline
du marché du travail - les autres actionnaires peuvent aors engager un autre dirigeant - €t ala
discipline du marché financier, les actionnaires peuvent céder leurs actions. L'aspect
disciplinaire lié ala structure du détention du capita, notamment ala répartition des votes et au
role du consell dadminigtration est apeine évoqué. Au deladu traditionnel conflit actionnaires/
dirigeants, I'anayse de Jensen & Meckling porte égaement sur la relation d'agence éablie
avec les créanciers. Le recours a l'endettement permet au dirigeant-propriétaire de se

11. |_e terme de généralisation est un peu abusif. Contrairement ace que prétendent Jensen et Meckling
(1976), p.310 , Alchian et Demsetz ne se limitent pas al'analyse des relations contractuelles avec les
employés puisqu'ils considéerent I'ensemble des inputs. Par ailleurs, Jensen et Meckling (1979), précisent
leur conception en redéfinissant une fonction de production qui tient compte des éléments
organisationnels.

12_williamson (1988), p.575 tout en acceptant cette vision de lafirme, critique le caractére neutre de cette
représentation ou tous les contrats sont placés sur le méme plan; en fait, la place centrale du management
rompt cette neutralité.

13. Jensen et Meckling (1976), op.cit. p. 328.



soudtraire ala discipline des actionnaires, maisil induit ses propres colts d'agence, associés en
particulier ala possibilité de subgtitution des actifs. Les créanciers peuvent limiter les risques en
recourant notamment ades clauses contractudlles; le dirigeant peut également se dédouaner en
produisant une information financiére fiable et réguliere. La possihilité dére mis en faillite
condtitue égdement un mécanisme de controle. Jensen & Meckling font égdement alusion au
r6le de la réputation des dirigeants pour réduire les colts dagence, aind qu'ala fonction de
contréle exercée par les andydtes financiers gppartenant aux investisseurs inditutionnels ou
aux sociétés de consail en matiére de gestion de portefeille, dont ils judtifient I'intérét socidl.
Les systémes de contrble des dirigeants tant internes qu'externes, dont disposent les
actionnaires et les créanciers gpparai ssent donc multiples.

En condgdérant uniguement le cas de la firme managéride avec une Séparation
compléte des fonctions de propriété et de direction, Fama (1980) éudie le cas extréme de
separation propriéé/décison. D'une part, il insste sur I'absence de bien-fondé de la notion de
propriété de la firme seule la propriété des facteurs de production Iui apparait pertinente.
D'autre part, il digingue clarement les fonctions de direction et dassomption du risque,
confondues chez Alchian et DemsetZ4 . Le premier point malheureusement peu développé,
induit que le contréle des décisions ne reléve pas exclusvement des actionnaires. Le second
point, qui adonné lieu ades dével oppements importants, consacre |'existence de deux facteurs
de production séparés, la capacité managériale gpportée par les dirigeants et la capacité a
supporter le risque, assumée par les propriétaires. S les actionnaires sont digtincts des
dirigeants, il sensuit une rdaion d'agence et les problemes traditionnds qui lui sont liés, qui
nassent des conflits dintéré& et de l'asymérie dinformation. Les dirigeants sont
nécessairement en conflit avec les actionnaires pour les raisons suivantes: I'essentid de leur
patrimoine (le capitd humain) est investi dans la firme; leur horizon économique est limité ala
durée de leur fonction; ils peuvent accroitre leur utilité par différents avantages en naturel® au
détriment des propriétaires. Les actionnaires ayant intéré&t adiversifier leurs portefevilles, n'ont
pas avantage aassurer eux-mémes le contrdle des dirigeants, lequd serait dallleurs difficile par
suite de I'asymétrie dinformation. Le principa systéme de contrdle des dirigeants pour Fama
est compte tenu de I'importance du capital humain dans le patrimoine des dirigeants, le marché
des dirigeants (marché du travail), qui peut cependant sappuyer sur l'information fournie par le
marché financier pour évaluer la performance rédisée et |la répercuter sur la valeur du capita
humain du dirigeant. Des mécanismes internes existent égaement pour compléter la discipline
asaurée par les marchés externes, tels que la hiérarchie, la surveillance mutudle et surtout le

14 _ Enfait, il serait plus exact de dire que la fonction d'assomption du risque de |'entrepreneur soulignée
par Knight, n'est pas centrale dans le modeéle qu'ils proposent (Alchian et Demsetz, 1972, p.184).

15 . En fait cet argument est contesté par Demsetz (1983) pour lequel il n'y a aucune raison que les

dirigeants bénéficient de plus d'avantages non pécuniaires dans les firmes managériales que dans les
firmes dont ils sont les propriétaires principaux.
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consail dadminigtration dont |a tache spécifique est de contréler les principaux dirigeants. Le
consail dadminigtration gpparait comme une indtitution issue du fonctionnement du marché
I'exigence dun marché des adminigtrateurs externes permet dinclure des administrateurs
externes neutres qui garantissent I'efficacité du systeme. Le réle atribué au consal
dadminigration et notamment de démettre les dirigeants. 1l sagit dun mécanisme moins
colteux que le systéme des prises de contrdlel® auquel on a recours en dernier ressortl?.
Pour Fama, le consell dadministration peut également comprendre des représentants d'autres
inputs que les actionnaires; il évoque notamment la possibilité de représentants des syndicets.
Son analyse conduit dune part, aune digtinction entre les mécaniames disciplinaires externes
(par les marchés) et internes et d'autre part, aune hiérarchie dans les systémes disciplinaires.
Le syseme principd et le marché du travail, complété par les sysémes internes et par le
marché des prises de contréle. L'efficacité du systéme globd dépend principdement de
I'efficience du marché du travail8.

La théorie des formes organisationnelles due a Fama et Jensent® ne modifie pas
senghlement la problématique éablie par Jensen et Meckling et Fama. Elle consacre apartir
d'une andyse de la structure des différents contrats, I'importance de la fonction d'assomption
du risque résidud et le réle fondamenta des créanciers résiduels, c'est adire des apporteurs
de fonds propres. L'apparition de cette fonction spécialisée permet de réduire les colts de
controle et d'gustement des contrats éablis avec les autres agents. En Sappuyant sur lanotion
dinformation spécifique, Fama et Jensen définissent le degré de complexité d'une organisation.
La minimisation des colts d'agence dans les organisations complexes entraine une séparation
des fonctions de direction e de propriété (assomption du risque); inversement, les
organisations norrcomplexes sont le plus souvent caracté&isées par une réunion de ces
fonctions. La Séparation fonctionnelle propriété/direction entrainant des colts d'agence,
conduit égdement pour assurer la viabilité de la firme, a une s&paration des fonctions de
direction et de contrdle et aune diffuson importante des titres de propriété. Les systemes de
controle des dirigeants dans | es organisations complexes gpparai ssent &re comme chez Fama,
la hiérarchie, la surveillance mutuelle et le consal dadminigtration. La démarche suivie et le
role attribué ala fonction d'assomption du risque assurée exclusivement par les apporteurs de
fonds propres, conduisent aanalyser uniguement les systémes de contrdle exigtant entre les
dirigeants et les actionnaires.

16_ e réle disciplinaire des prises de controle a é&é mis en évidence par Marris (1964) et Manne (1965)
notamment.

17 _ Cette analyse est élargie par Hirschey (1986): Mergers, buyouts and fakeouts, American Economic
Review, Mai 1986.

18_ |'analyse présentée par Fama a notamment été critiquée par Holmstrom (1982) qui conteste |'efficacité
du marché du travail comme mécanisme disciplinaire.

19. Fama et Jensen (1983 a et b), op. cit.
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En caricaturant, les arguments présentés pour judtifier 'attention portée aux conflits
actionnaires dirigeants nous semblent au nombre de trois. Premiérement, le contréle desinputs
fait du dirigeant le créancier résiduel. L'ouverture du capital entrainant un partage des profits
abaisxe |le pouvoir incitaif du syséme et impligue le recours ades systemes de subgtitution,
rémunération indexée, consall dadminidration, prises de contrfle. Deuxiémement, les
actionnaires n'éant pas incités a contrbler directement les dirigeants dans les firmes
managérides, le controle des dirigeants reléve principdement du marché du travail. L'efficacité
patidle du contrle pa le maché du travall judifie l'intervention de mécaniames
complémentaires, principdement le consal dadministration et les prises de contrdle.
Troisemement, la séparation des fonctions d'assomption du risque et de direction implique
pour jouer efficacement, une sparation des fonctions de contrle e de direction et
I'émergence de mécanismes autonomes tes que le consal dadminigration. Quoique
I'spproche de la firme qui a éé retenue, permette une andyse beaucoup plus générae, sauf
cas particulier, I'andyse des relations contractudles se limite principalement aux dirigeants, aux
actionnaires et aux créanciers financiers.

2 - Critiques et extensons

Réexaminons le cadre posé par les travaux précités afin de le critiquer e de I'@argir.
Une premiére critique dgaévoquée, porte sur le caractére restrictif des partenaires concernés,
il convient déendre I'andyse a l'ensemble des partenaires impliqués. En dehors de cette
extension, le réle, les objectifs des dirigeants et la nature de la firme méritent d'ére rediscutés.
Enfin, la notion méme de performance souléve des interrogations.

a- Lespartenairesimpliqués

Les modées théoriques précédents sils privilégient I'éude des reations entre
actionnaires et dirigeants n'excluent pas l'intégration dans I'analyse d'autres partenaires. Les
notions de propriété des inputs ou de relation d'agence permettent d'aménager un cadre de
réflexion beaucoup plus générd et dintégrer le facteur travail qui est le grand absent des
anayses précédentes. Dans le modele d'Alchian et Demsetz, I'analyse de la gestion du facteur
travail est trés réduite; le role des syndicats et cependant évoqué comme facteur de contréle
des dirigeants. Les développements plus récents de la théorie des droits de propriété comme
ceux de Furubotn (1988), accordent au contraire une place centrale ala main d'oeuvre. De
méme, les prolongements de la théorie positive de I'agence (au sens de Jensen & Meckling)
atribuent peu de place ala relation d'agence éablie entre la main d'oeuvre et les dirigeants.
Ce point sexplique vrasemblablement par le fait que la rdatiion sdaride peut sandyser
comme une location et que les actifs humains ne figurent pas au bilan de lafirme. Au reste,
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sdon Alchian & Demsetz (1972, p.792), dans la mesure ou les services accomplis par les
sdariés le sont nécessairement en leur présence, les colts d'agence seraient faibles. En fait,
comme le montrent notamment Jensen et Meckling (1979, pp.479-480), la location dactifs
durables condtitue le plus souvent un mécanisme contractuel plus colteux que I'acquigtion, par
suite desincitations qu'al'utilisateur aadopter un comportement négligent.

Les andyses de Williamson (1985, chapitre 12) et de Cornell et Shapiro (1987)
dargissent singulierement le cadre dandyse habitud. Williamson appliquant la théorie des
colts de transaction al'andyse de la gestion de la firme (corporate governance) examine les
relaions entre la firme et I'ensemble de ses partenaires. main d'oeuvre, capitd, fournisseurs,
clients, Société et dirigeants, a partir de son schéma contractud traditionnd, fondé sur la
specificité des actifs. Dans le cas de la main doeuvre, les sdariés qui effectuent des
investissements spécifiques liés ala firme, sont souvent désavantagés par les contrats de travail
de long terme qui codifient la relaion éablie entre eux e la firme. Des solutions comme la
cogestion (Aoki, 1984) , la participation au consall dadminigtration ou les joint-ventures
(Furubotn, 1988) qui permettent notamment de résoudre l'asymétrie dinformation, sont
suggérées. Les apporteurs de capitaux regroupent les apporteurs de fonds propres et les
préteurs. Les actionnaires sont considérés comme une entité dort |'investissement n'est associé
aaucun actif particulier. Compte tenu de la spécificité de la transaction, la sauvegarde doit se
faire par un mécanisme inditutionnd, le consall dadminigtration (Williamson, 1988, 1991).
Inversement, la relation de prét est associée au financement d'actifs redéployables et peut étre
protégée par des reégles précises, notamment par la prise de garanties. Le mécanisme de
sauvegarde peut donc étre contractuel. Cependant, lorsque le risque de falllite saccroit, le
statut des préteurs sapparente acelui des actionnaires et une gestion ingtitutionnelle fondée sur
la présence de préteurs au sein du conseil dadministration, peut Simposer. La gestion de la
transaction avec les fournisseurs dépend égdement de la spécificité des investissements quiils
ont réalisés pour supporter les transactions avec la firme. Le plus souvent, les mécanismes
contractuels condtituent un mode de gestion satisfaisant. La protection des clients peut
égdement étre assurée indépendamment de tout mécanigme ingtitutionnd, notamment par la
marque qui fait intervenir la réputation de la firme, les contrats de garanties ou les pands de
consommeateurs. Les conflits avec la Société sont illustrés par les problémes induits par la
pollution ou les infrastructures mises adigposition par les pouvoirs publics ou les collectivités
locdes. Des arrangements contractuels (imposition) sont possibles ou encore le recours ades
mécanismes dotages. Enfin, & c'est un aspect particulierement origind de I'andyse de
Williamson, la transaction entre le management et la firme fait I'objet dune andyse explicite.
Le mode de gestion dépend égdement de I'investissement spécifique rédisé par le dirigeant;
un caractere spécifique devé implique le recours a des contrats de rémunération, ades
procédures de protection (telles que les "parachutes dorés’) et ala présence du dirigeant au
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consall dadminigtration. Le conseil dadminigtration sil se voit reconnéitre un role secondaire
de protection du dirigeant, dans I'optique de Williamson, reste cependant le mécaniame
privilégié de protection des actionnaires.

La démarche de Corndl et Shapiro se situe dans un tout autre contexte que celle de
Williamson. Il sagit en fait diexaminer I'incidence des conflits entre les dirigeants et I'ensemble
des cocontractants sur la politique financiere. L'intégration des créances implicites liées
notamment aux garanties accordés aux clients et aux promesses faites aux sdariés, en matiere
de sécurité demploi, conduit a adopter une vison dargie du hilan, ou la notion de capitd
organisationnd occupe une place centrae. Le capita organisationnd brut est défini comme la
vaeur de marché de I'ensemble des créances implicites que la firme espére vendre. 1l a pour
contrepartie la valeur des dettes organisationndles que la firme contracte pour financer ce type
de créance; c'est adire lavaleur actuaisée des colts entrainés par 1a "vente" des créances. Le
surplus organisationnel éga ala différence entre les créances et les dettes, serait al' origine de
la rente qui détermine la rentabilité des investissements. Une conséguence en maiere de
politique de financement et que la firme doit éviter de trop sendetter afin de ne pas
compromettre la vaeur du capitd organisationnd, dont le lien avec l'investisssment fat en
réputation?® est évident. Le probléme conflictuel se Situe en fait dans la conditution et dans
I'sppropriation du surplus. Par exemple, comme le suggere Aoki (1990), les employés
peuvent trouver intérét a accepter des salaires moins devés et aproduire plus defforts en
contrepartie d'une meilleure sécurité demploi. A partir d'un tel contrat implicite, le dirigeant
congtitue un surplus organisationnel quil pourra éventuelement Sapproprier; en particulier, il
prendra les décisons qui lui permettront de maximiser la vaeur du capita organisationnel ex-
post. Les sdariés doivent cependant é&re améme de faire respecter les promesses faites, par
exemple, en sgppuyant sur un syndicat dentreprise. Le capital organisationnel  peut
Sinterpréter comme une quasi-rente particuliere e vrasemblablement, comme une
composante mgjeure de I'ensemble des quas-rentes que sapproprie lafirme. L'appropriation
finde des quas-rentes dépend du comportement de I'ensemble des membres de la codition et
notamment du dirigeant.

Au delade I'dargissement de l'andyse al'ensemble de la codition dont on peut trouver
une présentation plus achevée, liant notamment les courants théoriques de I'agence, des colits
de transaction et organisationnels, dans la littérature stratégique récente (Hill et Jones, 1992),
il convient également de revenir sur I'andyse du role joué par les actionnaires e les créanciers.
Les schémeas présentés par Jensen et Meckling ou par Fama et Jensen sont cariceaturaux; on
considere soit que le dirigeant et le principd actionnaire, soit que le capita est dispersé et
gu'aucun actionnaire ne pése de fagon déterminante. Comme le montre Demsetz (1983), la

20_voir Maksimovic et Titman (1991) pour une analysetrés proche.
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firme managéride et peu répandue, méme aux Etats-Unis. Non seulement, les dirigeants
détiennent souvent une part significative du capitd, mais par alleurs, certains actionnaires
possedent un pouvoir important, avec des pourcentages relativement faibles du capitd,
notamment les investisseurs inditutionnels. Shlefer et Vishny (1986) montrent comment la
présence dun actionnaire minoritaire important peut permettre de résoudre le probléme
traditionnel de free-riding posé par la dispersion des petits porteurs; ce type d'actionnaire
serait chargé d'exercer le contrdle des dirigeants et serait dédommagé par le versement de
dividendes. Easterbrook et Fishd (1983) justifient égdement la subsistance du droit de vote?!
par le méme argument; le réle principa du vote est de permettre I'exercice du contrdle aux
actionnaires qui détiennent une part sgnificative du capitd. Stiglitz (1985) reconnait égaement
I'importance de ce type d'actionnaires. 1l souligne cependant que le contrdle qu'ils exercent,
et colteux en termes de diverdficaion e quil doivent recevoir une compensation. Le
versement de dividendes, propose par Shleifer et Vishny pourrait condituer cette
compensation.

La catégorie des créanciers mérite égdement d'ére anadysée plus précisément, en
digtinguant notamment, les créanciers obligataires et les banques. Le rOle disciplinaire des
banques est souvent souligné. Pour Stiglitz (1985, p.143) les banques ont souvent des intéréts
en jeu importants dans les firmes, la nature des contrats auxquels dles recourent font qu'eles
portent principdement leur atention sur le risque de fallite e quédles recudllent leur
information en consdquence. Leur intérét et de limiter le risque. Les problémes de free-
riding en cas de banquiers multiples peuvent étre résolus par le systéme des préts syndiqués
(ou du pool bancaire); I'efficacité du systéeme tient notamment au mécanisme de réputation.
Fama (1985) digtinguent "les dettes internes' contractées aupres des banques, des "dettes
externes' négociées directement sur les marchés. L'avantage des dettes internes trouve son
origine dans la discipline exercée par les banques, notamment par |e renouvellement des préts
acourt terme et al'acceés privilégié qudles ont al'information interne ala firme. Ce réle de
controle exercé par les banques et auss mis en évidence par Diamond (1984, 1991) qui
indste sur les effets de réputation. Fama (1990) démontre en se livrant aune andyse de la
structure de I'ensemble des contrats que les banques, mais égdement les obligataires dans la
mesure ou ils font intervenir des andlystes, un rating, assurent une fonction de spécidistes du
controle. Cette spécidisation conduirait les autres partenaires de la firme, détenteurs de
revenus fixes, aleur dédéguer le controle des dirigeants. L'importance du réle disciplinaire
exercé par les banques est sowent avancée comme éant un des facteurs déterminants de
I'efficacité des firmes japonaises (Aoki, 1990; Williamson, 1991b); ce contrdle et d'autant
plus renforcé que les banques au Japon sont égaement les actionnaires principaux. L'examen

21. Une analyse différente du réle du droit de vote peut étre trouvée dans Grossman et Hart (1988) et
Harris et Raviv (1988). Ces articles portent notamment sur I'optimalité de larégle une action / une voix.
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du réle des actionnaires principaux et des banques confirme l'idée que les fonctions de
controle des dirigeants peuvent étre déléguées ades agents spécidists.

b - Réle et objectifs du dirigeant &t nature de lafirme

Chez Alchian & Demsetz, le dirigeant occupe la podstion centrae du processus
productif et est chargé d'assurer la mellleure productivité possible en contrélant les différents
membres de I'équipe. Il y a déégation de cette fonction. L'analyse est centrée sur les raisons
qui font émerger la firme comme mode de production efficace. Cette judtification de la firme
disparait dans la théorie de I'agence. Comme il est de tradition dans ce courant théorique, les
frontiéres de la firme sont ma cernées; aucune didinction n'est faite entre les transaction
internes et externes. Dans la conception la plus large de cette théorie, le dirigeant n'est pas que
l'agent des actionnaires, mais l'agent de I'ensemble des "principaux" qui peuvent ére
consdérés comme condtituant la codition.

Williamson tout en éant proche de cette vision, sSen sépare cependant; la théorie des
codts de transaction fonde son analyse sur les transactions et non sur les relations d'agence et
surtout congoit la firme comme un ingrument de gestion €orporate governance) et non
comme une fonction de production. Ce déplacement d'optique le conduit a Sintéresser
prioritairement ace qui distingue le marché de 'organisation; la question des frontieres de la
firme est prédominante, notamment parce que la firme soppose au marché comme mode de
gestion des transactions?2. Les conséquences de cette démarche sur I'andlyse du réle du
dirigeant sont évidentes S on revient au traitement trés origind que fait Williamson de la
position du dirigeant; l'apport du capitd human des dirigeants est traité comme une
transaction a part entiére, qui nécesste la mise en oeuvre de procédures de gestion
spécifiques. A priori, |e dirigeant est traité avec la méme approche que les autres agents,
cependant la position centrae quiil occupe, lui confere un avantage stratégique, lié au fait quil
négocie de fagon hilatérde avec les autres agents de la codition. En définitive, et pour
smplifier, le dirigeant est le centre des transactions. La firme gpparalt comme un mécanisme
plus efficace que le marché pour gérer certains types de transactions.

Qudle que soit la définition du réle du dirigeant, gestionnaire des transactions, des
reations d'agence, des facteurs de production, qud objectif peut-on lui attribuer? La
formulaion traditionndle consgte aretenir le critére de maximisation de I'utilité sans préciser
définitivement les arguments de la fonction d'utilité, ou pourraient apparaitre certes la richesse,
mais égadement, le pouvoir, la notoriété, etc. Nous pensons qu'une fagon de rendre plus
productive du point de vue heurigtique, l'intégration de ces différents paramétres, et al'ingtar
de Shiefer et Vishny (1989), de consdérer que le dirigeant cherche amaximiser lavaeur des

22_ Bjen entendu, des formes intermédiaires hybrides existent et se situent entre ces deux formes polaires,
cf. Williamson (1991a)
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investissements dont |e caractére spécifique dépend de sa présence ala direction delafirme
D'une certaine fagon cda équivaut a dire quil cherche & maximiser la rentabilité de son
investissement en capacité managéride. L'avantage de cette définition comme le mentionnent
Shleifer et Vishny (1989, pp.124-125), est dattirer |'attention sur les décisons que les
dirigeants doivent prendre pour satisfaire les objectifs classiques exprimés en termes de
richesse, de notoriété ou de préévements non pécuniaires. Ce type de définition conduit
notanment a examingr le comportement du dirigeant par rapport a un objectif
d"enracinement”. Par exemple, le dirigeant va chercher a acquérir des actifs dont la valeur
dépend de la spécificité quiil leur confére, autrement dit, de sa présence en tant que dirigeant.
Cet objectif peut égdement étre exprimé en termes de maximisation de la rente obtenue gréce
ala capacité managéride des dirigeants.

Une telle formulation peut auss étre rapprochée de celles suggérées récemment tant
par Myers (1990), dans sa tentative de généraiser la théorie du free cash-flow de Jenser?3
(1986) que par Cadtanias et Hdfat (1992). Myers propose une théorie managéride ou
organisationndlle de la structure de financement; |'objectif retenu pour les dirigeants consiste a
maximiser la richesse sociétde (corporate wealth), cest adire la richesse placée sous leur
controle. Cette richesse comprend outre les fonds propres, un "surplus organisationnd” égd a
lavaeur actudle des prélévements futurs, des colits liés aun sureffectif, ou encore, du surcroit
des sdaires par rapport aux normes du marché. Cependant, la formulation de Myers contient
une dérive holiste, dans la mesure ol cet objectif et en fait atribué ala firme en tant que
codition, les préférences personndles du dirigeant éant considérées comme secondaires.
Cagtanias et Hdfa resituent quant aeux, le réle du dirigeant dans une vision de la firme issue
de la théorie de I'agence, complétée par la perspective donnée par Eliasson (1990) qui insiste
sur le role centra joué par la compéence de I'équipe managéride. L'objectif des dirigeants
consgte acréer des rentes; ils utilisent leurs compétences particulieres pour mettre en oeuvre
la gtratégie la plus apte afavoriser cette création. L'appropriation de ces rentes sous des
formes diverses (sdaires, stock-options, avantages en nature,...) permet de rentabiliser
I'investissement spécifique fait par les dirigeants pour acquérir les compéences managériaes.
L'andyse sécarte cependant de celle de Shleifer et Vishny dans la mesure ou elle montre que
les rentes managériades peuvent étre utilisées pour résoudre les conflits potentids entre
dirigeants et actionnaires e que les dirigeants choisissent les dratégies qui leur permettent
smultanément de maximiser la richesse des actionnaires e les rentes managérides. Il y a
déplacement des centres dintérét traditionnels de la théorie de I'agence, fondés sur les conflits

23. | athéorie du free cash-flow met I'accent sur le cash-flow disponible, c'est adire |e cash-flow excédant
les projets d'investissement avaleur actuelle nette positive, dont peuvent disposer les dirigeants pour
satisfaire leurs propres objectifs. Un moyen de renforcer I'efficacité consiste aobliger les dirigeants a
"dégorger" ce free cash-flow, par exemple en renforgant |'endettement.
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dintéré& des dirigeants e les systémes de contrble vers l'andyse de la compétence
managériae, c'est adire de la capacité agénérer des rentes.

c - Laperformance pour qui?

Les discussions sur la nature des objectifs des dirigeants, I'optique de lacodition et les
conflits quelle recouvre, conduisent a sinterroger sur la pertinence dune mesure de
performance fondée sur lamaximisation de larichesse pour les actionnaires, donc sur lavaleur
boursére des fonds propres. Charreaux (1991) montre empiriqguement quil n'y a pas
convergence des mesures de performance fondées sur la rentabilité des fonds propres ou sur
la rentabilité économique. Fama (1978) sous des hypotheses restrictives de marché financier
parfait et en consdérant deux classes d'agent, actionnaires et créanciers, démontre que la
regle optimae est de maximiser la vaeur globde de la firme (optique de la rentabilité
économique), en cas de conflit. Toutefois, cette régle est mise en échec danslecasouil y a
des regtrictions sur la négociabilité des titres (Fama et Jensen, 1985).

La prise en compte de I'ensemble des participants a la codition supposerait une
mesure de la vadeur de lafirme telle que cdlle pronée par Corndl et Shapiro, ou soit pris en
compte I'ensemble des créances et dettes implicites contractées par lafirme, notamment celles
incluant le capitd humain. L'évaluation des créances et des dettes implicites éart un probléme
non réolu, la définition dune mesure globae de la vdeur de la firme appardit difficile. En
outre, le caractére non-négociable des titres implicites conduirait vraisemblablement aregeter
égdement le critére de maximisation de la vaeur. Enfin, Stiglitz (1985, p.148) considérant que
la vison de la firme sous-jacente ala théorie de I'agence correspond a un jeu principaux
multiples / agent unique (ou agents multiples), en déduit que I'équilibre de Nash n'est pas
Pareto-optima, méme s on ignore les problémes de free-riding. La définition d'un critére de
performance unique devient donc pour le moins problématique4.

Ces réflexions conduisent égdement a conddérer avec suspicion les conclusions
éablies a partir de mesures de performance, qui Sappuient uniquement sur le critere de
I'enrichissement des actionnaires, par exemple, quant al'utilité sociae des prises de controle
(Jensen et Ruback, 1983; Jensen, 1984, 1988). Shleifer et Vishny (1988) pensent quiil faut
égdement considérer les variations de richesse de I'ensemble des partenaires de la firme?s, y
compris des dirigeants. Le probléme apparait en fat lié a I'appropriation du capita
organisationnel associé aux créances implicites, les partenaires autres que les actionnaires
éant a priori correctement dédommagés pour les contrats explicites éablis avec la firme.

24_ Ces considérations rejoignent celles évoquées par Homstom et Tirole (1989, p.101) lorsque les marchés
sont incomplets.

25_|anotion d'utilité sociale dans |a mesure ol elle a une signification dépasse d'aill eurs | es conséquences
des prises de contréle sur larichesse des partenaires concernés.
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Les prises de contrble peuvent rompre les contrats implicites. Aingd, les licenciements
condtituent une rupture du contrat implicite garantissant I'emploi des sdariés. Cette rupture
peut entrainer un transfert de richesse des salariés au profit des nouveaux actionnaires qui ne
sont pas obligés d'assurer la méme garantie de I'emploi. Un exemple similaire peut étre trouvé
avec la garantie des produits et les clients ou la poursuite de relations contractueles implicites
avec les fournisseurs. Une mesure de performance adéquate devrait pouvoir rendre compte
de I'ensemble des conséquences sur la richesse des partenaires concernés.

Ces réflexions induites par le caractere conflictuel des objectifs des différents
partenaires nous orientent vers la solution coopérative évoquée par Aoki (1984). Tous les
partenaires ont sauf exception avantage26 ace que lafirme poursuive ses activités. Leur intérét
et donc de coopérer plutbt que de subir les colts engendrés par les conflits. Cette
coopéraion conduit acongdérer lafirme comme un équilibre organisationnd résultant dun jeu
de type coopératif. L'éat d'équilibre est caractérisé par le fait guaucun des joueurs (des
stakeholders) re peut accroitre son utilité sans risquer une perte dutilité supérieure due au
retrait de la codition d'un autre joueur. Les différents groupes rechercheront par conséquent
les gtructures organisationnelles qui seront compatibles avec cet équilibre. Selon ce schéma, le
role des dirigeants est darbitrer entre les différents intéréts de fagon aparvenir aune solution
coopérative; il sagit d'une conception neutre du rdle du dirigeant digtincte de la conception
managé&ride. Un td schéma conduit égdement ala conclusion quiil peut ére dans I'intérét de
certains partenaires de rompre I'équilibre, cest adire de e retirer de la codlition, fut-ce au
détriment de l'intérét généra. De méme, I'équilibre peut ére rompu par l'irruption d'un tiers
lors d'une prise de contréle qui réaménagera I'équilibre organisationnd en fonction de vaeurs
différentes des paramétres.

Ces conddérations entrainent les conclusons suivantes. (1) I'éude de la relation
dructure organisationnelle / performance en fonction du eul conflit actionnaires / dirigeants,
méme s dle présente un intérét, ne peut apporter que des réponses partidles, (2) la
performance ne peut étre appréhendée du seul point de vue des actionnaires; I'optique de la
codition conduit a adopter une définition différente de la performance; (3) les syséemes
disciplinaires sont interdépendants, la plupart des éudes qui les considerent déconnectés d'un
systéme plus généra de contrle ne permettent pas de juger véritablement de leur efficacité;
(4) I'efficacité globa du systéme provient de la capacité des systemes disciplinaires aréduire
I'ensemble des colts, dont les colts d'agence ne sont qu'une composante ; (5) il et
vraisemblable que les dirigeants qui jouent un rdle centra dans le processus en éablissant les
contrats, cherchent a échapper aux forces disciplinaires et a retarder les processus

26. Une telle vision est cependant infirmée puisqu'il existe des procédures de faillite qui sont déclenchés
par desretraits de lacoalition; le dirigeant peut [ui-méme avoir intérét adéclencher e processus.
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dgustement??, en prenant les décisions stratégiques qui leur permettent de maximiser leur
utilité,

ENRACINEMENT ET EFFICACITE DES FACTEURS DISCIPLINAIRES

Le cadre dargi que nous venons de préciser, nous conduit a éudier I'efficacité du
systéme disciplinaire globa reativement al'objectif d'enracinement attribué aux dirigeants. Ces
derniers cherchent aaccroitre la valeur des investissements dont le caractére spécifique leur
es lié, notamment par création de capitd organisationnd. Comme le précisent Shleifer et
Vishny (1989, p.124), de tes investissements entrainent une rémunération devée ou des
prélévements importants du dirigeant, ains qu'un remplacement co(teux; les avantages pour le
dirigeant sont également une plus grande sécurité demploi, ains qu'un plus grand pouvoir
discrétionnaire. Cependant contrairement al'analyse faite par ces deux auteurs, le conflit ne se
limite pas aux actionnaires. L'argument auquel ils recourent, pour judtifier l'objectif des
dirigeants en matiére dinvestissement et quiils utilisent les capitaux mis adispostion par les
actionnaires pour le financer; ce faisant, ces derniers deviendraient dépendants vis-avis des
dirigeants. Or, l'essentid des capitaux Uutilisés par les dirigeants ne provient pas des
actionnaires mais des préteurs, voire dans une conception plus extensive des capitaux, des
sdariés qui gpportent leur capitd humain. Une généraisation de I'argument invoqué conduit a
andysr les moddités sdon lesqudles les dirigeants peuvent utiliser les capitaux mis aleur
disposition pour créer des actifs qui leur sont spécifiques. 1ls peuvent agir en rédigeant, soit
des contrats explicites, soit des contrats implicites. S |es contrats explicites peuvent permettre
I'enracinement, par exemple le recours a des "parachutes dorés’, ils ne congtituent pas la
meilleure fagon de rédiser un investissement spécifique, car ils sont soumis aun controle plus
grict; en outre, ils sont garantis par la firme et non par la personnaité méme du dirigeant. Par
conséguent, en cas de changement de dirigeant, la garantie sera maintenue. La voie privilégiée
congste plutdt a éablir des contrats implicites spécifiques aux dirigeants (Shlefer e Vishny,
1989 p.132), fondés principalement sur leur réputation ou sur le réseau de reations de
confiance (Breton et Wintrobe, 1982) quiils auront pu condituer. Aing, un dirigeant peut
promettre acertains saariés une promotion plus rapide ou différents avantages sils restent au
sain de l'entreprise; S cette promesse n'est pas supportée par un contrat explicite, les sdariés
ont un intéré évident au maintien du dirigeant. S on reconsidére ces réflexions en liaison avec
la notion de capital organisationnd évoquée par Corndl et Shapiro, il gpparait évident que les
dirigeants vont tenter de conférer un caractére spécifique lié a leur présence, au capitd
organisationnd. Ils peuvent aing imposer deux types de coltts aux actionnaires (Shleifer et

27_ Bien entendu, |es autres agents peuvent avoir également intérét aretarder les processus d'ajustement.
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Vishny,1989, p.132), un premier type de colt entrainé par des investissements sous-
optimaux28, un second type de colt associé aune appropriation plus importante des quas-
rentes.

L 'efficacité des différents facteurs disciplinaires doit ére gppréhendée en fonction de
cette problématique. Nous alons en conséquence préciser en premier lieu, les modalités
dandyse des différentes rdations disciplinares. En second lieu, nous examinerons les
différentes relations. Enfin e en troiséme liey, le lien entre le processus d'enracinement des
dirigeants et la stratégie adoptée par lafirme, qui détermine sa performance, feral'objet dune
rgpide investigation.

1 - Lesmoddités dandyse des rdations

Le systéme de contréle globa des dirigeants peut ére andysé en diginguant les
composantes internes a la firme des composantes externes; c'est ce que font par exemple
Wash et Seward dans une andyse limitée aux conflits actionnaires / créanciers. Cette
digtinction recoupe en grande partie I'oppogition fate par Williamson entre les deux grands
modes de gestion des transactions : gestion par le marché ou gestion par I'organisation (ou par
la hiérarchi€). Le choix dépend de la spécificité des actifs impliqués dans la transaction. Par
exemple, Williamson @nclut que les actifs fortement spécifiques doivent étre financés par
apport de fonds propres et gérés par un mécanisme de type ingditutionnel. A contrario, |es
actifs faiblement spécifiques doivent étre financés par dette et contrélés par un mécanisme de
marché. Chague mode de gestion présente des avantages et des inconvénients (Williamson
19913, p.281) en termes d'adgptabilité; notamment, la gestion par le marché présente un
caractére tres incitatif et permet une adaptation de type autonome (sans concertation avec
I'autre partie); inversement, la gestion indtitutionnelle (ou hiérarchique) ne repose pas sur des
incitations directes, mais sur un contréle de type adminigratif et elle permet une adaptation
fondée sur la coopération. Le recours aux tribunaux pour gérer les conflits est égdement une
caractérigtique de la gestion par le marché. Bien entendu, il existe de nombreuses formes
hybrides situées entre ces deux formes extrémes, dont les caractéistiques sont mixtes. On
peut déduire du rapprochement entre les mécanismes externes et les mécanismes de marché
d'une part et les mécanismes internes et les mécanismes de type ingditutionnel, d'autre part, que
les mécanismes externes devraient ére a priori plus incitatifs, en revanche, les mécanismes
internes seraient davantage fondés sur la coopération et rdéveraient du type adminigtratif. La
dassfication de Williamson ne permet cependant pas de couvrir I'ensemble des mécanismes
internes et externes, qui exercent une contrainte sur les dirigeants, car la notion de procédure
de gedtion de la transaction et plus regtrictive que cdle de mécanisme disciplinaire; par

28._ par exemple en promettant plus qu'il n'est nécessaire aux salariés, aux clients, etc.
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exemple, la pression exercée par le marché financier dépasse I'analyse de la seule transaction
qui intervient entre les actionnaires ou les obligataires et lafirme.

L'inconvénient dune présentation séparée des mécanismes disciplinaires internes et
externes et qudle oblitere l'interdépendance entre les différents mécanismes. Aing, la
pression exercée par les créanciers interagit avec celle du consail dadminigtration, ce qui ne
signifie pas cependant qu'elle soit convergente, les intéréts des créanciers éant divergents de
ceux des actionnaires. Une analyse des différents modes de gestion par type de transaction
nous parait préférable méme s dle présente gpparemment le méme défaut; il est irrédiste de
penser e mode de gestion de la transaction entre les actionnaires et la firme sans tenir compte
des incidences des modes de gestion des autres transactions. Toutefois, dle permet
d'appréhender les interdépendances par type de transaction, ce qui hous parait plus opportun
en relation avec la problématique adoptée.

Nous opterons donc pour une présentation successive des différents mécanismes de
contréle des dirigeants en liaison avec les principaux types de transactions, qui interviennent
entre les dirigeants qui jouent un réle centrd, les créanciers, les sdariés, les actionnaires et un
dernier groupe comprenant, les clients, les fournisseurs et les agents divers, tds que les
Pouvoirs Publics, les collectivités locaes, les lobbies divers... Nous éviterons ddibérément
douvrir l'andyse par lardaion dirigeant / actionnaires afin de bien montrer qu'ele ne congtitue
guune transaction particuliere. S I'on raisonne en fonction de I'importance des capitaux
apportés, il ext vraisemblable que dans de nombreuses activités, les actionnaires occupent une
place moins importante que les sdariés et les créanciers. Par alleurs, I'analyse des différentes
rdaions entretenues par les différents partenaires avec les dirigeants offrent des points
communs. Premiérement, tous les partenaires sont en Stuation d'asymétrie dinformation par
rgpport aux dirigeants; ils sont tous exposés a des degrés divers au risque mord et ala
SHection adverse qui sensuivent. Deuxiémement, tous les partenaires sont en Stuation de
risque. La vaeur de leur capita au sens large (capitd humain, réputation, etc.) dépend de
I'évolution des réaultats de la firme. Le statut de créancier résiduel et la fonction d'assomption
du risque ne sont pas limités aux seuls actionnaires. D'une part, en cas de falllite les créanciers
et les sdaiés perdent une partie de leur capitd, financier, humain ou réputationnd. D'autre
part, la valeur des créances implicites contractées évoluent en fonction de la performance de
I'entreprise. Troisemement, quel que soit le partenaire consdéré, les dirigeants mettent en
oewvre la méme gratégie denracinement; ils cherchent a é&ablir des créances implicites qui
reposent sur leur présence alatéte delafirme. |l apparait ains qu'une stratégie d'enracinement
conduit inévitablement aun renforcement du caractére Spécifique des transactions et § I'on suit
Williamson, aun renforcement des contréles de type ingdtitutionnel et coopératif. Le probleme
commun aux différents partenaires est de lutter contre I'asymétrie dinformation, sachant que
les enjeux sont différents, les possibilités d'acces al'information tres inégales et le contrble du
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dirigeant trés difficile compte tenu de la nature complexe des téches managéides. Une
différence cependant digtingue I'analyse des transactions entre les actionnaires des sociétés
cotées de celle des autres transactions. Sauf exception, par exemple dans le cas des
obligataires, les titres supports de la transaction ne font pas I'objet dune évauation continue
par un marché quas-efficient. Dans le cas des actionnaires des sociétés cotées, le cours du
titre refléte I'incidence de toute décision sur la richesse des actionnaires. On peut aind mesurer
par exemple, I'impact d'une décison dinvestissement, d'un nouvel emprunt ou d'une gréve sur
larichesse des actionnaires, et par conséguent |'influence des différents systémes disciplinaires,
mais du seul point de vue des actionnaires?®.

2 - les différentes rdations

Comme nous I'avons annoncé précédemment nous consdérerons successvement les
transactions établies avec les préteurs, les saariés, les actionnaires et |es autres parties (clients,
fournisseurs, politiques...)

a- Lespréteurs

L'analyse de la transaction qui séablit entre le préteur et la firme et souvent faite de
fagcon sommaire et repose sur I'asymétrie dinformation entre le dirigeant et le préteur. En
schématisant, le risgue pour le préteur est que les capitaux prétés soient utilisés ad'autres fins
gue le financement du projet pour lequd ils ont é&é contractés. Les moyens de protection des
préteurs sont bien connus (Jensen et Meckling, 1976), clauses contractuelles, prises de
garantie, paiements échelonnés, etc. Remarquons al‘occasion que I'objectif d'enracinement du
dirigeant I'entraine a ne pas accroitre le risque des investissements en cas de recours a
I'endettement (une fois le pré accordé), ce qui contredit I'intérét des actionnaires. Une
cessation de paiement entrainant le plus souvent un changement de dirigeant (Gilson, 1989),
donc une perte de capital spécifique, le dirigeant a intérét aopter pour une politique prudente
(Friend et Lang, 1988; Gilson, 1989), qui lui permette de faire face aux échéances. Ce
raisonnement est d'autant plus exact que le dirigeant détient une part faible du capital3°. Les
banques en outre, méme s dles n'ont pas dacces direct al'information, obtiennent le plus
souvent l'information financiere qudles demandent; eles ont égdement acces al'information
financiére Iégde aing qu'aux différentes banques de données pour lutter contre I'asymétrie
dinformation. Le marché financier réagit dailleurs favorablement a I'accord de nouveaux
crédits bancaires ou aux renouvelements (James, 1987, Lummer & McConnel, 1989),

29_ Cette remarque n'exclut pas que |'évolution du cours boursier puisse constituer un signal pour les
autres agents.

30. Dans le cas contraire, son intérét en tant qu'actionnaire est que les investi ssements soient plus
risqués.
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confirmant le réle informatif joué par les banques du fait de leur accés privilégié al'information
interne. Pour les crédits de court terme renouvel ables, elles peuvent facilement gjuster les taux.
Enfin, elles peuvent recourir aux procédures légdes habitudles. || semblerait donc a priori
gue les mécanismes contractuels permettent un contréle efficace des dirigeants et quiil leur soit
difficile dutiliser les capitaux empruntés pour financer des invesissements qui leur soient
spécifiques. Cependant, le nombre de faillites important et le faible taux de récupération de
leurs créances par les banques (Malecot, 1992) montrent que les mécanismes de protection
sont loin d'ére totaement efficaces.

Tentons de comprendre les raisons de ce phénoméne. Le ype de raisonnement
décrivant la rdation firme-préteur est univoque et ne rend compte que trés imparfaitement de
la nature de la transaction qui intervient entre le préteur et la firme. Considérons le cas le plus
fréquent d'une relation avec une banque. Les banques sont en concurrence; cele-ci se fait
certes aur les taux, mais égdement sur les services rendus et sur les conditions d'octroi du
pré&. Aingd, le plus souvent une banque ne finance pas un projet dinvestissement, mais
I'ensemble des opérations de lafirme. La rentabilité pour la bangque ne dépend pas uniquement
du financement dun seul projet, mais sinscrit dans une relation de long terme. Le caractéere
spécifique de cette derniére est beaucoup plus important que ce qui est généralement postulé.
Par alleurs, compte tenu de l'objectif énoncé, le dirigeant choisit la banque qui lui permet
daccroitre la vaeur de son capita spécifique. Autrement dit, il privilégie la banque qui lui
permet d'éendre son pouvoir discrétionnaire, celle qui accorde ke plus de poids au facteur
personnd, notamment S ce dernier permet de diminuer 'asymétrie dinformation. N'oublions
pas que les transactions avec les banques sont souvent fondées sur des consdérations de
réputation du dirigeant & sur la rdation de confiance qui Sinstaure entre la banque et le
dirigeant. En outre, il peut &re rentable pour une banque dentretenir une relaion daffaires
avec certans dirigeants, notamment ceux des entreprises les plus prestigieuses ou ceux qui
occupent des fonctions honorifique. La relation entre la banque &t le dirigeant revét dors un
caractere spécifique évident et une banque peut hésiter ainterrompre une relation daffaires
compte tenu des effets induits sur sa réputation, méme 9 ses pécidistes nignorent pas les
risques réds d'une Stuation compromise. En particulier, ele peut ére conduite aaccepter plus
facilement un plan de réaménagement des dettes, afin de ne pas compromettre son capital
réputationnel et ce d'autant plus quiil y aura des pressions externes, politiques notamment.
Précisons que ce type de relations n'est pas nécessairement défavorable aux actionnaires, s
les conditions obtenues par le dirigeant sont concurrentielles. Néanmoins, il et possible que le
dirigeant préfere accepter des conditions plus défavorables pour maximiser la vaeur de son
capitd spécifique. Un renouvdlement de crédit méme sil congtitue un signd jugé positivement
par le marché ne signifie pas nécessairement que les banques gpprécient favorablement la
gtuation.
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En conclusion, les mécanismes contractuels entourant la relaion de pré méme sils
sont contraignants, notamment de par le caractére régulier des versements, laissent cependant
des espaces discrétionnaires aux dirigeants. La congtruction d'une relation contractudle de
long terme acaractére fortement spécifique peut permettre au dirigeant d'accroitre son capital
spécifique et d'assouplir les contraintes traditionnelles. Cette possibilité sera d'autant plus forte
gue le dirigeant possede un grand prestige & une réputation solide, ce qui et le cas en
particulier des dirigeants des grandes entreprises managériales. La menace d'une interruption
de la rdaion avec la banque ou dune procédure de faillite implique cependant que les
dirigeants ont intérét alimiter le risque dans les décisions stratégiques quiils prennent.

b - Lesdariés

Le pouvoir disciplinaire lié ala surveillance mutudle a notamment &é évoqué par
Fama (1980); les sdaiés ont inté&ré a ce que la peformance rédisée par la firme soit
satifaisante car la vadeur de leur capitad humain en dépend. Il sagit dun mécanisme de
presson interne qui sappuie sur I'évauation fate par le marché de I'emploi. Au delade cette
description sommaire, que peut-on éablir quant ala presson exercée sur les dirigeants par les
sdariés et les mécaniames par lesquels dle seffectue?

Le raisonnement suivi par Fama implique que l'intensité du contrdle sera dautant plus
forte que la vdeur du capitd humain des sdaiés sera devée et quele sera senshle a
I'investissement spécifique rédisé par le sdaié Aing, S on fat exception des pressons
exercées par des voies politiques ou syndicaes, les sdariés dont la vaeur en capitd humain
et faible auront un pouvoir de presson réduit. La protection @ntractuele traditionndle
(contrat explicite) apparait surtout efficace pour les sdariés dont I'investissement spécifique a
la firme et peu devésl. Inversement, S le sdaié a effectué des investissements spécifiques
subgtantieds, comme le montre Furubotn (1988), |a protection contractuelle devient le plus
souvent insuffisante pour le protéger contre I'éventuel comportement opportuniste des
dirigeants ou contre les conséquences d'une gestion défaillante, sur la vaeur de leur capita
humain. Différents modes de protection peuvent étre envisagés; la firme peut prendre en
charge le financement de l'investissement spécifique (C'est adire de la formation) mais cette
solution n'est pas sans inconvénients, I'opportunisme pouvant venir égdement du sdaié. La
condtitution d'un syndicat peut congtituer également une issue possible, mais il sagit dune
solution colteuse. Une troisiéme solution peut étre trouvée dans une association des sdariés
au capita et ala gestion. Cette derniére solution se trouve fréguemment dans les entreprises
dont les salariés sont trés spécidisés (cabinets d'avocats, d'experts-comptables...). Dans le

31. pour une analyse des problémes posés, lire notamment Becker (1964) et Klein, Crawford et Alchian
(1978). Par ailleurs, selon une remarque faite par Salmon, méme en |'absence de capital spécifique, le
mécanisme du salaire d'efficience implique le versement au salarié d'une quasi-rente qui le rend vulnérable
et qui I'incite acontrdler les dirigeants.
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cas dune asociation au capitd, s les sdariés sont peu nhombreux, compte tenu de leur
générdement efficace. Une solution indtitutionnelle qui ne nécessite pas nécessairement une
association au capital, peut étre également trouvée dans la participation des sdariés au consall
dadminigration (Aoki, 1984; Williamson, 1985), afin égdement de résoudre le probleme
informationnd. La rédité montre, méme sil y a un accroissement de |'intéressement, que ces
solutions sont rarement adoptées et que le plus souvent, tant la participation au capitd qu'au
consall dadminigration résulte plus dune intervention réglementaire que d'un accord prive.
Pour expliquer ce phénomene, Furubotn suppose qu'il est plus efficace pour les sdariés dagir
par lavoie politique pour faire presson sur les dirigearts.

Un autre aspect plus méconnu de la relation saariés / dirigeants et que les deux
parties peuvent avoir des intéréts communs. Les contrats implicites vendus au personnd sous
forme de promesses de carriere, de séeurité demploi, davantages en nature divers, sont
souvent une des sources majeures de création de capital organisationnd spécifique pour la
firme. Klein, Crawford et Alchian (1978, p.275) montrent en outre que ce type de contrat
permet dobtenir une mellleure flexibilité de la gestion along terme des relations avec les
sdariés et que lefacteur qui permet aces contrats de sétablir est laréputation de lafirme. Une
andyse plus gpprofondie révele gque le dirigeant joue un rle déerminant dans I'éablissement
de ces contrats et quil lui et possible de conférer un caractére personne aux contrats
implicites afin de sapproprier le capitd organisationnd. De nouveau, la base de ces contrats
et condtituée par la réputation du dirigeant ou encore par les relaions de confiance bilatéraes
éablies entre les dirigeants & les sdariés sdon le schéma décrit par Breton et Wintrobe
(1982)32, Le dirigeant qui cherche asenraciner atout intérét aétablir des contrats implicites
avec les sdaiés les plus performants. Ce mécaniame conforte également les sdariés acapitd
humain fortement spécifique ala firme qui exercent une pression pour gue les contrats soient
respectés. Le dirigeant est donc incité a poursuivre une stratégie ou aadopter une structure
organisationnelle qui lui permettent d'honorer les contrats implicites et favorisent sa Sratégie
denracinement. Par exemple, des promesses de promotion le conduiront aaccroitre la taille
de lafirme et le nombre d'échelons hiérarchiques, mais égaement ainvestir dans les secteurs
ou a développer les fonctions ou lui et son équipe ont un avantage comparatif. |l peut
égdement fare entrer les cadres qui lui sont paticuliérement attachés, au consal
dadminigtration. Certes, les saariés qui partagent cette stratégie prennent des risques en cas
de changement de dirigeant, puisque les contrats implicites ne seront pas honorés jusgu'aleur
terme; cependant, les contreparties sont nombreuses. Une promotion accélérée par exemple

32_ On trouvera une présentation synthétique de |a théorie de Breton et Wintrobe dans Charreaux (1990);
le mécanisme évoqué par Breton et Wintrobe doit étre considéré comme complémentaire au mécanisme
fondé sur laréputation.
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leur aura permis de se vaoriser sur le marché du travail33 et ils auront pu bénéficier égdement
d'avantages en nature ou de sursalaires. Ce type de collusion entre dirigeants et sdariés est
fréquente chez les cadres supérieurs e explique notamment que trés fréquemment, un
changement de dirigeant saccompagne d'une modification globae de I'équipe dirigeante et
d'une réorientation de la stratégie.

Les gains souvent observés en termes de richesse des actionnaires, en cas de
changement des dirigeants et sur lesquels nous reviendrons, peuvent recevoir également une
explication apartir de ce scénario. Il est possible que la Stratégie d'enracinement suivie et que
le colt des contrats implicites éablis avec les cadres supérieurs, conduisent a un
gppauvrissement des actionnaires. Augue cas, le changement de I'équipe dirigeante entrainera
un effet favorable sur les cours. Cet effet cependant n'a aucune raison d'étre systématique; en
effet, 9 le gain des contrats implicites est supérieur aux colts qu'ils suscitent, ce qu'on peut
attendre pour un dirigeant compéent, il et possble que les actionnaires bénéficient de
I'enracinement; dans cette Situation, un départ du dirigeant non souhaité par les actionnaires (
provoqué par un déces par exemple) pourrait ére suivi d'une chute des cours. En conclusion,
les dirigeants par une stratégie appropriée de contrats implicites peuvent se soudtraire ala
discipline exercée par les sdariés, notamment ceux dont la vaeur du capitd humain est devée,
quitte éventuellement aadopter une stratégie contraire al'intérét des actionnaires.

C - Lesactionnaires

Une trés abondante littérature traite des relations actionnaires / dirigeants et des
systémes qui permettent aux actionnaires de contraindre les dirigeants. Walsh et Seward dans
leur synthese, diginguent un mécanisme interng, le consall dadminigtration et un mécanisme
externe, les prises de contrdle. Nous allons présenter successivement ces deux meécaniSmes.

(2) - leconsal dadminigtration

Que ce soit dans la théorie de I'agence (Fama, 1980) ou dans la théorie des colts de
transaction (Williamson, 1985), le consail dadminigtration chargé de représenter les intéréts
des actionnaires34 gpparalt comme le mécanisme privilégié chargé de discipliner les dirigeants.
Cependant, ce role disciplinaire n'est véritablement important que pour les sociétés de type

33- 1| n'est pas sOr que le marché du capital humain fasse son évaluation en fonction de la performance
boursiére. La liaison trés ténue que I'on observe entre la performance boursiére et la rémunération des
dirigeants (Jensen et Murphy, 1990) laisse a penser que dautres éléments prédominent. Pour des
considérations trés pertinentes sur la nature de ces autres éléments, lire Lazear (1991).

34. Nous adoptons I'hypothése traditionnelle ot le conseil d'administration représente les actionnaires.
Cette hypothése peut étre contestée puisque nous avons vu qu'en @s d'accentuation du caractére
spécifique des relations avec les créanciers et les actionnaires et en cas de difficulté, I'entrée de
représentants des créanciers ou du personnel au conseil d'administration pouvait constituer un moyen
institutionnel de contréler les dirigeants.
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managérid, sans actionnaire dominant. Comme |'ont montré Charreaux et Pitol-Belin (1985a,
1985b et 1990) dans le contexte francais, le role du consell dadminigtration évolue avec la
structure de propriété et sa fonction disciplinaire devient secondaire dans les firmes familides
ou controlées, ou le contrdle reléve directement des actionnaires. Une analyse approfondie
des relations actionnaires-dirigeants nécessiterait par conséquent d'opérer des digtinctions en
fonction de la répartition du capitd, ou plutét des droits de vote. En fait, quele que soit la
compoasition du capitd, le critere important relativement al'objectif d'enracinement du dirigeant
es de savoir 9 les actionnaires peuvent fixer sa rémunération et le remplacer. En principe,
I'actionnaire dominant3> ou le consall dadminigtration dans les sociétés managériades ont ce
pouvoir. Le cas inverse est illustré par un dirigeant qui contréle le capitd. Dans cette situation,
les actionnaires ont peu de leviers dactions, S ce riest la voie juridique en cas d'abus de
mgorité ou la vente de leurs titres. Toutefois, S les actions sont cotées, le marché financier
exerce indirectement une pression s le dirigeant souhaite accroitre son capitd. La nature de
I'actionnaire importe égdement; l'intervention d'un investisseur inditutionnd prestigieux ou dun
organisme de capita-risque saccompagnera le plus souvent dun siége au consal
dadminigration qui sera cense permettre un acces privilégié a l'information. Le contréle
sexerce encore par les contraintes liées al'information |égae et par I'audit 1égd ou privé des
comptes. L'exigence de dividendes réguliers peut représenter égdement un facteur
disciplinaire (Easterbrook, 1984). Le dirigeant dans sa stratégie d'enracinement peut par
alleurs, avoir intérét a promettre des dividendes importants de fagon a sattacher certains
actionnaires minoritaires pouvant lui ére utiles ( en termes de signa) pour mener abien sa
dratégie, par exemple pour faire une augmentation de capitd ou obtenir un emprunt Iui
permettant de poursuivie sa croissance. Les actionnaires minoritaires ingitutionnels36
disposent donc de moyens multiples pour exercer des pressons sur les dirigeants. Nous dlons
cependant abandonner ce cas de figure, fréguent en pratique mais peu traité dans la littérature,
pour nous concentrer sur les sociétés ou les actionnaires par l'intermédiaire du consall
dadminigtration, ont la possibilité, de fixer la rémunération du dirigeant e de changer le
dirigeant.

La misson dévauation des dirigeants dévolue en principe au consail dadminigtration
et particulierement complexe. Wash e Seward (1990) montrent que le consall
dadminigtration doit évauer simultanément les cagpacités du dirigeant & les efforts quil a
fournis, une performance médiocre pouvant étre due soit ason incompétence, soit ades efforts
inauffisants. La notion deffort fourni &ant restrictive, il nous semble quil faut I'dargir pour y

35. Dans les sociétés |'actionnaire dominant interviendra par I'intermédiaire du conseil d'administration
dont il contréle lamajorité des sieges.

36. Holderness et Sheehan (1991) proposent d'autres mécanismes permettant aux minoritaires de se
défendre, notamment | e recours al'émission d'actions de préférence.
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inclure la notion de tricherie. Par exemple, un dirigeant ayant éabli une stratégie en accord
avec le consal dadminigration, déviera sciemment de la ligne définie de fagon a mettre en
oeuvre une gratégie plus conforme ason objectif d'enracinement. Pour porter un jugement, le
consall doit résoudre les nombreux problemes posés par la complexité de la téche
managéride et I'asymétrie dinformation. L'information interne du consall  dépend
principdement des informations qui lui sont fournies par le présdent; il peut égdement
sinformer auprés des adminigtrateurs internes qui appartiennent au management de la firme.
Ces deux sources sont cependant peu figbles. Le dirigeant peut sdectionner l'informetion et il
et difficle aux adminigrateurs internes, subordonnés du dirigeant, dadopter un
comportement contraire aux intéréts du président, d'autant plus quils ont souvent des intéréts
liés. Les adminigtrateurs externes, méme sils sont expérimentés et connaissent bien les téches
de direction puisque dans les grandes sociétés managérides, il sagit le plus souvent de
dirigeants d'autres sociétés, sont donc trés dépendants en matiere d'information. Quel que soit
le degré dinformation des adminigtrateurs, une condition nécessaire pour qu'un contrble
effectif puisse sexercer est que le consell soit dominé par les représentants des actionnaires ou
par des administrateurs externes’’. Enfin, il e souvent difficile de diginguer dans la
performance obtenue ce qui reléve de la responsabilité du dirigeant, de ce qui et di a
I'évolution dun environnement sur lequd il ne peut agr ou qui et particulierement
contraignant. La référence au marché bourder et aux performances des titres des sociétés
Situées dans le méme secteur peut cependant permettre des comparai sons.

Le consall dadminigtration dispose de deux leviers daction privilégiés, le mode de
rémunération au sens large (y compris les avantages non pécuniaires) et le remplacement du
dirigeant. S le dirigeant est jugé ingpte, I'option de remplacement simpose; |'action incitative
par le mode de rémunération vaut principalement pour contraindre le dirigeant agppliquer la
dratégie définie en accord avec le consall dadminigtration. La structure du systéme de
rémunération doit ére congue de telle fagon que le dirigeant gere conformément al'intérét des
actionnaires. Miller et Scholes (1982) et Smith et Waitts (1983) ont réalise un inventaire des
systémes de rémunération des dirigeants. Trois catégories peuvent ére diginguées les
rémunérations indépendantes de la performance rédisée (sdaires, retraites et assurance-vie),
cdles qui sont fonction de la performance, évaluée apartir des cours boursiers (attribution
dactions aux dirigeants e stock-options) et enfin, celles qui dépendent des mesures
comptables de la performance (bonus, ..). Chacune de ces formules présente des
caractérigtiques bien particuliéres. Une rémunération fixe S elle est renégociée régulierement
permet de résoudre la plupart des conflits. Néanmoins, la fixité présente des inconvénients

37. Laplupart des études empiriques confirment I'incidence positive des administrateurs externes sur la
performance; en particulier, Charreaux (1991), op. cit. aboutit ace résultat pour les firmes managériales en
France. Pour un résultat contraire récent, Hermalin et Weisbach (1991) qui concluent ala neutralité de la
composition du conseil d'administration.
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bien connus. Le dirigeant sera incité a limiter la variance des réaultats et le recours a
I'endettement qui accroit les sorties fixes de liquidités; toutes choses égdes par alleurs, il en
résultera une politique dinvestisssment plus prudente, financée prioritairement par fonds
propres. 1l aura tendance égaement a accroitre ses préévements non pécuniaires. En outre,
en cas de départ ala retraite dans un horizon rapproché, la perspective d'une renégociation
perdra tout pouvoir incitatif. Les modes de rémunération qui Sappuient sur un intéressement
au capitd sont censés pallier cesinconvénients. La contrainte d'horizon ne joue plus puisgu’en
tant qu'actionnaire, le dirigeant profitera du supplément de valeur dégagé. Le recours aux
options conduit le dirigeant a opter pour une politique dinvestissement plus risquéess et a
recourir de préférence al'endettement qui permet d'accroitre le risque financier. Enfin, les
systémes dintéressement fondés sur des mesures comptables magré leurs défauts, permettent
égdement de résoudre les conflits liés aux divergences d'horizon et jouent un réle incitatif. De
nombreuses éudes empiriques tentant dévauer la liaison entre la performance boursiére et le
systéme de rémunération ont éé réalisées aux Etats Unis; leurs résultats sont mitigéss®. Deux
conclusions semblent se dégager cependant. Premierement, la rémunération semble liée ala
performance, mais l'intensité de cette relation et trés variable sdon les éudes. En particulier,
Jensen et Murphy (1990) trouvent une relation tres atténuée et concluent au caractere peu
incitatif du syséme de rémunération. Deuxiemement, la composante variable semble a
I'origine, comme on pouvait sy atendre, du caractére incitatif: bonus, actions et stock-options
(Gerhart et Milkovich, 1990). L'efficacité de la rémunération comme mode de régulation des
dirigeants semble limitée d'aprés les &udes empiriques, dle est égdement fortement contestée
apartir des arguments suivants. Méme sil y a corrdation entre performance et rémunération,
la performance ne semble condituer qu'une composante explicative trés mineure de la
rémunération ; Finkelstein et Hambrick (1988, 1989) proposent des modées explicdtifs de la
rémunération des dirigeants qui montrent la complexité des déerminants et leur interaction.
Par alleurs, la performance est souvent mesurée a partir de critéres comptables que les
dirigeants peuvent aisément manipuler (Hedly, 1985). Enfin, comme |le montrent Ouchi (1979)
et Eisenhardt (1985), pour les taches complexes, le contréle fondé sur les résultats*® n'est
efficace que s la mesure du réaultat n'est pas ambigué. Or, méme sSil y a en principe un
fondement théorique pour retenir une performance évaluée apartir des vaeurs de marché, la
mise en oeuvre dune mesure de performance objective reste un objet de recherche,
notamment car dle dépend du modée dévauation des actifs financiers retenu. De plus,

38_ Pour une étude approfondie de I'incidence des stock-options, lire Desbriéres (1991). Une étude
empirique récente, DeFusco, Zorn et Johnson (1991) infirme I'incidence présumée des stock-options.

39 _ ¢f. Charreaux et Pitol-Belin (1990), op. cit. , pp.97-100 pour une synthése; également Walsh et Seward
(1990), op. cit. pp. 427-429.

40 _ Ces deux auteurs qui se rattachent au courant organisationnel (par opposition au courant
économique), proposent alors un contrdle de type "clanique" fondé sur un processus de socialisation.
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I'observation des pratiques révéle que les criteres comptables restent dominants. Bien
entendu, un contréle intégral qui sappuie sur les résultas laisse supposer que tout contréle
exercé sur I'accomplissement de la fonction ele-méme reste impossible, ce qui n'est pas
totalement le cas. Le consell dadministration peut Sappuyer sur des procédures particulieres:
mise en place de comités spéciaisés, audit, contraintes sur le choix des investissement ou des
financements; toutefois |'efficacité de ces mécanismes ne peut étre que patielle.

Le remplacement du dirigeant conditue le second outil dont dispose le consall
dadminigration pour agir sur le dirigeant. La quas-totaité des nombreuses éudes
empiriques*! rédisées aux Etats-Unis, confirment que la performance permet de prédire en
partie les changements de dirigeants, plus la performance est médiocre, plus la probabilité dun
changement de dirigeant et devée. Morck, Shlefer et Vishny (1989) montrent que le consell
dadminidration tient compte de la Stuation du secteur dans lequel se Stue la firme pour
apprécier la performance du dirigeant; S le secteur connait une crise, les dirigeants ne sont pas
sanctionnés. Weisbach (1988) confirme quil y a une melleure corrdation entre une
performance déficiente e le changement de dirigeant dans les consels dadminigration
dominés par les adminigtrateurs externes*2. Par alleurs, un changement de dirigeant ayant
pour objet ddigner les intéréts des dirigeants sur ceux des actionnaires, devrait se conclure
par une incidence favorable sur les cours boursiers. Compte tenu des nombreuses difficultés
rencontrées pour tester ces hypotheses (difficulté acerner la différence entre révocation et
départ volontaire, imbrication des effets informationnels et réds...), les réaultats des éudes
empiriques sont contradictoires. Les résultats des tests ne permettent pas non plus de trancher
la question de la nature du successeur43; est-il préférable de substituer au dirigeant actud, un
ancien cadre de la firme ou un cadre venant dune autre firme? A priori, le recours ades
cadres dorigine externe permettrait ddiminer les conséquences des manoeuvres
denracinement de I'ancien dirigeant (Faith, Higgins et Tallison, 1984). Inversement, un
recrutement interne permettrait de diminuer I'asymérie dinformation, de sauvegarder un
investissement spécifique et de conserver I'aspect incitatif du systéme de promotion (Furtado
et Rozeff, 1987). Dans I'ensemble, méme s les réaultats des études les plus approfondies
semblent gppuyer I'hypothése de la liaison entre la performance et le remplacement du
dirigeant, le pourcentage de variance expliquée par la performance rete faible.

Les réaultats obtenus méme sils confirment le plus souvent le réle disciplinaire du
consail dadminigtration semblent révéler une efficacité limitée de cet organe; les liens entre

41. On trouvera une synthése de ces études dans Charreaux et Pitol-Belin (1990), op. cit., pp.100-105,
Walsh et Seward (1990), op.cit., pp. 428-430 et Furtado et Karan (1990).

42_ Des résultats contradictoires sont cependant trouvés par Allen et Panian (1982) et Harrison, Torres et
Kukalis (1988).

43_ Furtado et Rozeff (1987) obtiennent des résultats en faveur des cadres d'origine interne; inversement,
Bonnier et Bruner (1989) concluent en faveur des cadres d'origine externe.
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performance, rémunération et changement de dirigeant apparaissent faibles. Ces réaultats

peuvent recevoir cing types dexplications. Premierement, les administrateurs arbitrent entre
lesgains quils retirent (jetons de présence, accroissement du capital humain, de la réputation,
du réseau relaionnel...) et les colts (temps passé, risque juridique, dévauation du capita

humain en cas de mauvaise performance...) induits par leurs fonctions; il n'est pas sir que le
résultat de cet arbitrage les conduisent aexercer un contrdle intensf. Deuxiemement, avant de
procéder aune révocation, les administrateurs évauent égdement les gains et les colits liés a
cette décison; or les colts organisationnds entrainés par un changement de dirigeant sont

particuliérement devés, d'ou la rareté des révocations de dirigeants; en outre, le marché des
dirigeants peut ére suffissmment éroit pour quil soit difficile de recruter le candidat adéquat.

Troisémement, le consell dadministration comprend des administrateurs internes qui peuvent
poursuivre des intéréts divergents de ceux des actionnaires (protection de leur investissement
specifique); il peut inclure égdement des représentants des créanciers ou des sdariés dont les
objectifs divergent de ceux des actionnaires. Quatriemement, d'autres facteurs disciplinaires
interviennent pour déerminer la compostion de la rémunéation ou le changement des

dirigeants. Enfin, cinquiémement et principdement, il faut tenir compte de la dratégie du
dirigeant visant aneutraliser la fonction de contrdle du consell d'administration qui peut revétir
des formes diverses. information ®ective des administrateurs, nomination d'administrateurs
qui leur sont favorables (cadres internes, consalllers divers...), propostion dindicateurs de

performance biaisés et controlables et surtout décisions favorisant I'enracinement du dirigeant

de fagon arendre particuliérement colteux une révocation. Le conseil d'administration dispose
findement de peu de moyens pour contrer44 cette dratégie denracinement. Certes, la
présence d'actionnaires dominants peut renforcer I'efficacité du contréle?> (Shlefer e Vishny,

1986), mais méme dans ce cas de figure, I'efficacité des mécanismes de contrdle interne &fin

de respecter lesintéréts des actionnaires connait des limites évidentes*s.

(2) - un outil de contréle externe: les prises de controle

La prise de controle est souvent citée comme le mécanisme de dernier recours dont
disposent les actionnaires pour discipliner les dirigeants. Le marché du contrdle apparait ére
le marché ou les dirigeants sont en concurrence pour acquérir le contréle des sociétés ou sous
une autre optique, pour sapproprier les quas-rentes générées par les firmes (Shiefer et

44_ Shleifer et Vishny (1989), op.cit. mentionnent trois moyens de lutter contre |'enracinement: le
rationnement du capital, une procédure de sélection des dirigeants efficace de fagon as'assurer de ses
compétences, accorder au dirigeant des garanties contre la concurrence des autres dirigeants (indemnités
de licenciement élevées, parachute doré...).

45_ |_es résultats trouvés par Gomez-Meija, Tosi et Hinkin (1987) et Tosi et Gomez-Meija (1989) confirment
cette hypothése en identifiant un lien renforcé entre la rémunération et la performance dans les sociétés a
actionnariat concentré.

46 _ Cette conclusion est également partagée par Shleifer et Vishny, 1988, op.cit.
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Vishny, 1989; Castanias &t Helfat, 1992). Les recherches qui ont &é menées sur les prises de
contréle sont particuliérement nombreuses; on en trouvera une synthése dans Husson (1987),
Jensen (1988) et Walsh et Seward (1990). En nous inspirant de la présentation de Wash et
Seward, les recherches menées ont tenté de répondre atrois questions. Premierement, le

marché des prises de contréle permet-il denrichir les actionnaires? Deuxieémement, quels sont
les facteurs qui peuvent expliquer éventudlement la création de richesse? Enfin &
troisémement, les prises de contrdle congtituent-eles un moyen de pdlier l'inefficacité des
mécanismes de contrble interne? La réponse a la premiere question ne souffre guére
dambiguii té pour les actionnaires de la firme cible. La quas-totdité des &udes empiriques
concluent, tant aux Etats-Unis quen France, que leur richesse est sensiblement réévaluée ala
suite de la prise de contrdle. En revanche, I'incidence sur les cours de la firme qui cherche a
prendre le contrble est disputée; un certain nombre d'éudes révédlent méme une fable
incidence négetive. Ce réaultat conduit certains auteurs a conclure que les acquisitions sont

conduites en fonction des objectifs des dirigeants et non de ceux des actionnaires de la firme
qui cherche aprendre le contréle (Shieifer et Vishny, 1988; Morck, Shleifer et Vishny, 1990).

De plus, les gains des actionnaires de la firme cible éant largement supérieurs aux éventuelles
pertes subies par les actionnaires de la firme agresseur, on conclut un peu trop hétivement aun
effet pogtif globa des prises de contrdle sur I'économie. On oublie que ces gains peuvent

provenir de transferts de richesse dautres membres de la codlition (saariés, créanciers,...),

plutét que d'un accroissement globd de lavaeur delafirme.

Cette remarque nous conduit aexaminer |es réponses apportées ala seconde question
aur l'origine des gains liés aux prises de contrdle. Cing hypothéses ont é&é proposées (Walsh
et Seward, 1990, p.436): I'existence de synergie, les motifs fiscaux, les transferts de richesse
au détriment des créanciers et des sdariés, la suréva uation liée au sentiment de supériorité des
dirigeants de la firme agresseur (hubris hypothesis??), et bien entendu, I'dlimination des
dirigeants inefficaces. Les tests empiriques ne soutiennent pas les deux premieres hypothéses.
L'hypothese d'hubris n'a pas fait I'objet de tests. L'hypothése de transfert de richesse est
soutenue par Shleifer et Summers (1988) pour qui I'essentid des gains rédisés provient de la
rupture des contrats avec les sdariés; les résultats sont cependant contradictoires selon les
€tudes et ne permettent pas de conclure définitivement (Ippolito et James, 1992). Le dernier
motif est directement lié au comportement d'enracinement du dirigeant et son examen permet
égdement de répondre a la troiseme question. La conclusion qui résulte de la synthese
effectuée par Furtado et Karan (1990) est que les conflits entrainant une modification de la
sructure du contrle des firmes sont tres souvent suivis de changements de dirigeants.
Toutefois, Wdsh et Ellwood (1991) ne trouvent aucune relation dgnificative entre la

47_ Roll (1986).
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performance passée des sociétés cibles et |e taux de rotation de leurs dirigeants; il semblerait
gue les changements de dirigeants soient relaivement rares lors de la premiére année qui suit
I'acquigition et quil y ait une période d'observation permettant d'apprécier les capacités des
dirigeants relativement aux objectifs du repreneur avant de décider de leur éventud
remplacement. Un tel comportement sil &ait confirmé va al'encontre de l'interprétation des
prisess de contrle comme moyen de lutter contre l'inefficacité du management. Il faut
égdement considérer le fait que le remplacement du dirigeant gppardit étre la solution ultime;
une redéfinition du systéme de rémunération peut condtituer un pdliatif. L'efficacité des prises
de contrdle pour discipliner les dirigeants connait égaement des limites.

Cette derniere conclusion éait prévisble car les dirigeants disposent également de
moyens de défense contre les prises de contréle. Wash et Seward établissent une typologie
de ces moyens de défense qui Sappuie sur deux critéres. Le premier critére porte sur le
caractere opérationnel ou hon du moyen de défense; ce dernier est dit opérationnel sil résulte
d'une décision de la direction qui implique des transformations de la structure des actifs ou de
la structure de financement. Rr exemple, des augmentations de capita réservées ou des
diversifications décidées de fagon aaccroitre la dépendance par rapport aux compétences du
dirigeant sont des moyens de défense opérationnes. Inversement, une modification des statuts
n'est pas consdéée comme opéationndle. Le recours ou non a l'accord prédable des
actionnaires condgtitue la base du second critére; a priori, les systemes défensifs mis en place
sans |'accord des actionnaires sont censss leur ére potentielement plus dommageables.
L'impact de ces mécanismes de défense sur la richesse des actionnaires est généraement
négaif comme le confirment la plupat des &udes empiriques, lorsquils permettent au
dirigeant de mieux senmraciner. Inversement, les décisons qui conduisent a lutter contre
I'enracinement, telles que les parachutes dorés, ont une incidence favorable sur les cours
(Lambert et Larcker, 1985).

La prise de contrble gpparait donc findement comme un facteur disciplinaire
defficacité égdement limitée, dautant plus quiil est vraisemblable que les nouveaux dirigeants
qui acquierent le contrble poursuivent également des objectifs différents de ceux des
actionnaires et cherchent eux-mémes asenraciner. Cet argument expliquerait que l'incidence
des prises de contréle sur les cours de la firme acquéreuse soit souvent négative. Les
dirigeants de la firme-agresseur valorisent des ééments qui n'gpparai ssent pas nécessairement
des avantages pour leurs actionnaires (Shleifer et Vishny, 1988).

d - Lesautres composantes. clients, fournisseurs, environnement politique

Un des premiers mécanismes qui a é&é suggéré pour discipliner les dirigeants, reléve
smplement du caractere concurrentiel du marché des produits et des services. Selon Demsetz
(1983) s un dirigeant propriétaire se livre a des préévements trop importants qui sont
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répercutés dans les prix, il en résulte une perte de compétitivité de la firme et une perte de
dientde. La validité dune telle concluson suppose dune pat, un caractére concurrentiel
important des marchés des produits et services et dautre pat, ignore la dratégie
denracinement que peut mettre en oeuvre le dirigeant48. La vente du produit peut
saccompagner d'une vente induite de créances implicites liée ala qudité ou ala garantie qui
établissent un lien de dépendance entre le dient e lafirme. S le savoir-faire par exemple, qui
sous-tend la vente de ces déments implicites est associé ala personne méme du dirigeant, ce
dernier pourra se soudtraire au moins en partie ala discipline concurrertielle. Certes, les clients
peuvent se protéger par des moyens légaux ou e livrer ades pressions par l'intermédiaire
d'associations de consommateurs, mais le mécanisme disciplinaire peut ére d'une efficacité
limitée. Les fournisseurs en tant que créanciers particuliers peuvent égadement exercer une
contrainte sur I'action du dirigeant, mais ce dernier dispose laencore de moyens d'assouplir
cette contrainte et de senraciner, en favorisant |'éablissement de transactions bilatéraes
nécessitant un investissement spécifique important.

Enfin, le dernier partenaire fournisseur dinputs qui peut ére retenu dans cette andyse
est représenté par I'environnement politique au sens large, en y incluant les pouvoirs publics
(internationaux, naionaux, locaux...) et les vecteurs principaux permettant d'accéder au
pouvoir, autrement dit, les partis politiques. Lesinputs fournis par les pouvoirs publics revétent
des formes extrémement diverses. contréle réglementaire et 1égidatif, éducation (formation du
cgpitd humain), séeurité, subventions et aides diverses, etc. L'objectif d'enracinement des
dirigeants par maximisation de la vdeur de leur investissement spécifique, peut trouver a
sappliquer aux hommes politiques atous les niveaux. Ces derniers vendent égdement des
créances implicites aux différents agents: améioration du pouvoir d'achat, création demplois,
securité, etc. Les colts induits par le financement de ces créances trouvent notamment leur
origine dans la politique mise en oeuvre vis avis des entreprises. On contraindra par exemple,
les entreprises a utiliser plus de main d'oeuvre. Le cadre réglementaire sera issu de cette
palitique. L'intervention du facteur politique dans le schématraditionnd de la firme en tant que
noeud de contrats complique singulierement I'andyse, car il influe sur I'ensemble des conflits
analysés précédemment. Par exemple, les sdlariés ou les actionnaires peuvent préférer agir par
la voie palitique pour contraindre les dirigeants. Inversement, les dirigeants peuvent asseoir
leur stratégie denracinement en agissant sur la variable politique promesse de création
demplois, politique de lobbying, etc. De méme que le dirigeant se Stue au centre du
processus contractuel de lafirme, le facteur politique peut égdement influer sur I'ensemble des
contrats ou sur I'ensemble des relations d'agence. Pour reprendre I'analyse de Grundfest
(1990), les poaliticiens considerent les problémes d'agence non pas avec le souci de minimiser

48_ Pour une présentation résumée des mécanismes disciplinaires liés au marché des produits, cf.
Holmstrom et Tirole, op. cit. p.95 a97.
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les colits d'agence, mais comme sources de rentes. En facilitant ou non le contrdle de I'agent
par le principd, ils modifient le jeu des mécaniames disciplinaires. Aing, lamise en oeuvre dun
facteur comme celui des prises de contréle et extrémement dépendante des |égidations
adoptées e de l'organisation du marché financier. Llintervention politique joue
vraisemblablement un réle essentiel pour permettre la création du capital organisationnd, au
dela des mécaniames de réputation ou de confiance qui sont souvent invoqués, mais qui
peuvent cependant sembler fragiles®S.

La description des différentes pressons auxquelles sont soumis les dirigeants révéle
gue bien qudles soient nombreuses, les dirigeants disposent apparemment de possibilités
vaiées pour les annihiler au moins patidlement & conserver un pouvoir discrétionnaire
important. Le nombre de faillites e les différences de performance économique observées
entre les firmes des différentes nations sont vraisemblablement fonction de I'efficacité relative
des différents systémes disciplinaires. Une dude plus approfondie des durées des fonctions
des dirigeants et de leur rotation permettrait de mieux apprécier I'éendue de ce pouvoir &t
I'importance du phénomene denracinement. Plus important cependant est d'appréhender
I'influence du comportement denracinement sur la Stratégie adoptée par la firme e par
conséguent sur la performance qu'dle déermine.

3 - Processus d'enracinement et sratégie

L'anadyse précédente nous conduit a éclairer la question des déerminants de la
sratégie sous une perspective tres différente des problématiques traditionneles. Les choix
stratégiques apparaissent dictés principaement par I'objectif d'enracinement du dirigeant et
comme moyens de contrer les différents mécanismes disciplinaires mis en oeuvre par les
différents partenaires de la codition. On assiste d'une certaine fagon aun renversement de
I'andlyse habitudlle issue de la théorie de I'agence; les décisons stratégiques apparai ssent
comme conséquences des conflits; eles ne condituent pas nécessairement un moyen
permettant de les résoudre. Comme le montrent Shlefer et Vishny (1991), dans leur
interpréation des vagues de prises de contrdle, S certaines acquiditions permettent de
résoudre les conflits entre dirigeants et actionnaires, d'autres sopposent au contraire al'intérét
along terme de ces derniers. lls en concluent que le systéme économique n'évolue pas
toujours vers une plus grande efficacité.

La stratégie denracinement du dirigeant le conduit astructurer le portefeuille dactifs
de facon a maximiser la vdeur de son investissement specifique. Le dirigeant a intérét a
pratiquer une dratégie de croissance par diversficaion de facon a limiter son risque
managérid (Amihud et Lev, 1981), dautant plus que la rémunéretion gpparait fortement

49 _ Pour une vue critique des mécanismes de réputation, cf. Williamson (1991 c)
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corrdée avec lataille. Toutefois, cette diversification pour répondre al'objectif d'enracinement
doit se faire dans les secteurs ou le dirigeant détient un avantage comparatif par rapport aux
dirigeants qui sont potentiellement ses remplacants. Apparemment, ces deux préoccupations,
réduction du risque et utilisation de |'avantage comparatif peuvent parditre contradictoires. Le
souci de réduction du risque conduit achoisir une diversfication dans des secteurs non liés au
secteur dorigineg inversement, I'utilisation de l'avantage comparatif oriente vers une
diversfication dans des secteurs proches. Une fagon de concilier les deux préoccupations est
de penser 'avantage comparatif en termes de compéence managéride; un dirigeant dont la
compétence principae et le marketing aura tendance a mettre en oeuvre une politique de
diversfication dans les domaines ou ce type de compétence et primordide; ce qui n'exclut
pas que les secteurs visés soient indépendants en termes de risque d'exploitation du secteur
d'origine. La dratégie de diversfication va souvent al'encontre de l'intérét des actionnaires;
compte tenu du caractére optionnd de leur investissement0, leur intéré&t est que le risque
encouru soit devé. Leur portefedille personnd leur permet par alleurs de diversifier leur
risque. Les dirigeants peuvent également surpayer les acquisitions qui leur permettent de
satifaire aleur objectif denracinement.

Les conflits sont @ priori moins apparents avec les autres partenaires de lafirme. Une
diversfication dans la mesure ou dle réduit le risque et conforme al'intérét des créanciers et
des sdariés; dle facilite en outre la mise en place dune politique de promotion pour ces
derniers. Toutefois, dle induit une modification de la structure du portefeuille dectifs de la
firme, qui peut diminuer les garanties des créanciers e accentuer 1'asymérie dinformation.
Pour les sdlariés, dle peut faciliter une remise en cause des contrats implicites ou entrainer une
baisse de lavdeur de leur cgpitd humain en cas de chute de la performance de lafirme. D'une
fagon plus généde, la diversfication complexifie la mise en oeuvre des meécanismes
disciplinaires, notamment s €ele est internationde. L'asymérie dinformation Saccroit,
I'information dispensée ext plus complexe; la multiplication des voies d'accés aux marchés des
capitaux permet de tourner plus facilement certaines regles.

La plupart des recherches rédisées portent sur le conflit dirigeants / actionnaires;
examinons plus paticulierement la reldion entre la dratégie de diverdfication et le
fonctionnement des mécaniames disciplinaires dans ce cas précis, en nous inspirant notamment
de Hoskisson et Turk (1990) et Baysinger et Hoskinsson (1990). Hill et Snell (1988, 1989)
trouvent une corréation postive entre le degré de diffusion du capitd e la diversfication.
L'argumentation traditionnelle préend quune <gructure dispersée du capitd implique un
controle faible de la part des actionnaires ce qui permettrait au dirigeant de mettre en oeuvre
sa sratégie de diversfication. On peut poursuivre I'argument, en prétendant que le dirigeant

50. Selon I'interprétation de Black et Scholes (1973), les fonds propres constituent une option sur les actifs
delafirme; lavaleur de cette option est d'autant plus élevée que le risque est important.
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agit sur la ructure du capitd de fagon apouvoir pratiquer sa politique de diversfication; sil
ne contrble pas le capitd, il a intéré& a accroitre le degré de diffuson. Une politique
dacquistion financée par échange de titres peut aind conduire a un accroissement de la
diffuson du capita et renforcer I'autonomie du dirigeant.

Baysinger et Hoskinsson sappuient sur le role du consel dadminigtration comme
défenseur des dirigeants, souligné par Williamson (1985), en complément de son role
traditionnel de défense des actionnaires, pour préendre que la présence dadministrateurs
internes rend le risgque managérid du dirigeant moins devé dans la mesure ou le rble
disciplinare du consall e affabli. Contrarement aux adminidrateurs externes moins bien
informés, les adminigtrateurs internes évaueraient les dirigeants sur la base d'un contréle de
type stratégique plutét que sur des criteres exclusivement financiers. On retrouve I'opposition
entre le contréle sur les résultats et le controle sur la mise en oeuvre. Une évauation de nature
financiere prédominante dans les conseails dominés par les adminigtrateurs externes, conduirait
les dirigeants adiversfier de fagon aréduire le risque; inversement, les conseils dadministration
dominés par des adminigtrateurs internes pratiquant une évauaion dratégique, inciterait les
dirigeants amoins diversifier et ainvestir plus en recherche et développement. Cette conclusion
gppardit paradoxade; elle mene a prétendre quen incitant les dirigeants a diversfier, les
adminigtrateurs externes vont al'encontre des intéréts des actionnaires; de plus, €le contredit
les résultats des recherches qui mettent en évidence une incidence positive des administrateurs
externes sur la performance financiére.

La naure du syséme de rémunération du dirigeant peut égaement influer sur la
dratégie. De nombreux systémes congus pour digner les intéréts des actionnaires et des
dirigeants comportent des failles, notamment sils reposent sur des indicateurs comptables
manipulables. Le cadre annuel d'évauation des bonus incite les dirigeants aprivilégier le court
terme et se traduit souvent par une baisse des investissemernts en recherche et dével oppement.
Les rémunérations fondées sur la performance along terme induisent un transfert du risgue sur
le dirigeant. D'une fagon générae, tout systeme de rémunération qui opere ce transfert conduit
les dirigeants a adopter une politique de diversficaion (Napier & Smith, 1987). Enfin,
I'existence de "free cash-flow" au sens de Jensen, c'est adire de fonds excédant le montant
nécessaire au financement des investissements a vaeur actudle nette postive conduit
égdement les dirigeants a diversfier. Plutdt que de digtribuer ces fonds excédentaires aux
actionnaires, les dirigeants préférent les utiliser pour se diversifier afin d'accroitre leur pouvoir
discrétionnaire, méme 9 la diversfication entreprise n'est pas renteble. La diversfication
résulte aing de l'objectif d'enracinement des dirigeants et se traduit par une performance
inférieure du point de vue des actionnaires, liée notamment aun sacrifice des investissements
en recherche et dével oppement.
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Certes, la mesure de performance évaluée du seul point de vue des actionnaires est
critiquable. La limitation du risque est profitable par ailleurs aux dirigeants, aux créanciers et
aux sdariés. Cependant, il et vraisemblable, S ce réaultat &ait confirmé, que le sacrifice des
projets along terme, notamment des investissements en recherche et développement, ait des
effets dommageables au niveau macro-économique. 1l n'est pas Sir néanmoins, que dans leur
perspective denracinement, les dirigeants aient inté&ré a sacrifier ce type de projet. S le
dirigeant a un avantage comparatif substantiel pour mener abien ce genre de projet, il peut
avoir intéré a surinvestir en recherche et développement, plutét que de diversfier; le
surinvestissement éant égaement contraire al'intérét des actionnaires est probablement plus
risqué pour les créanciers e les sdariés. Le lien entre la dratégie et la performance finde,
comme le montre d'alleurs la recherche en dtratégie, n'est pas univoque.

Conclusion

Au terme de cette éude, on ne peut que conclure que le cadre traditionnd d'analyse
de la relaion structure de propriété / performance doit ére profondément repensé. La vison
dominante centrée sur le conflit entre les actionnaires et les dirigeants présente un caractéere
beaucoup trop partielle pour permettre d'appréhender de fagon satisfaisante un phénomene
auss complexe. 1l est nécessaire de lui subgtituer un cadre dargi oul I'ensemble des partenaires
de la firme soient présents et ou les mécanismes de contréle des dirigeants nterviennent
smultanément, soit de fagon subgtituable, soit de fagon complémentaire, soit encore de fagon
antagoniste.

La vison optimise qui sous-tend implicitement la théorie de I'agence doit ére
égdement reconsidérée. Implicitement, dans la perspective évolutionniste, défendue par Fama
et Jensen (1983) ou encore dans un cadre plus générd par Hill et Jones (1992), les formes
organisationnelles les plus efficaces, clest adire cdles qui minimisent les co(ts (dont les colts
dagence sont une composate) survivent a teme Les mécanismes disciplinaires
contraindraient les dirigeants a étre efficaces; ils contribueraient aamdiorer la performance.
Cette vison doit ére contestée pour les raisons suivantes. Premierement, la multiplicité et
limbrication des systémes disciplinaires sont telles quil ext difficile de se prononcer sur
I'efficacité globde du systéme. Deuxiémement, catans meécanismes interpréés comme
facteurs disciplinaires, peuvent également congtituer des moyens pour les dirigeants d'éendre
leur pouvoir discrétionnaire. Par exemple, le consall dadminigtration peut ére neutrdise par
les dirigeants et sarvir leur sratégie denracinement. Troisemement, des systémes comme les
prises de contrfle censés amédiorer la performance en remplacant les dirigeants inefficaces
peuvent avoir des effets inverses, car ils condtituent également pour les dirigeants qui les
initient des moyens denracinement. Quatriémement et paradoxdement, la lutte contre
I'enracinement des dirigeants peut comporter des effets pervers en réduisant I'investissement
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spécifique des dirigeants dans ce quil ade pogtif. Une vulnérabilité trop importante aux prises
de controle peut dissuader des dirigeants de trop sinvestir dans leur firme. En conclusion, il
n'est pas sOr ni que I'évolution des mécaniames disciplinaires conduisent systématiquement
vers une plus grande efficacité, ni que les mécaniames organisationnels qui survivent soient les
plus efficaces. L'efficacité est vraisemblablement fonction dun contexte donné. Shlefer et
Vishny (1991) montrent aing que la vague de prises de contréle des années 1960, qui a
conduit a la conditution des conglomérats sest traduite ultérieurement par une perte
defficacité, la forme conglomérde se révélant peu adaptée. La vague de prises de controle
des années 1980 a permis de corriger les effets de la premiére vague en diminant les
conglomérats. La voie ouverte par Castanias et Helfat, évoquée dans la premiére partie,
mérite par alleurs une datention particuliere dans la mesure ou le modée quils proposent,
montre quil n'y a pas nécessairement contradiction entre le comportement de recherche et
d'appropriation des rentes par les dirigeants et |a rédisation d'une performance économique
satidfasante.

Les voies de recherche ouvertes par les théories de I'agence et des colts de
transaction, mais auss par les théories stratégiques ont indubitablement modifié profondément
notre vison du fonctionnement des firmes et des dé&erminants de la performance. Cependart,
les zones dombre restent encore trés éendues. En particulier, dans la branche positive de la
théorie de l'agence, 9 les rdations actionnares-dirigeants ont fait I'objet d'éudes
gpprofondies, I'attention portée aux relations existant entre les saariés et la firme ou entre les
politiques et les dirigeants est restée beauicoup trop superficielle. Méme s les réaultats obtenus
dans la branche normaive enrichissent singulierement la compréhension de la reation
dirigeants / sdariés, ils restent égdement trop limités pour qu'on puisse disposer dune théorie
économique des organisations suffisamment convaingquante.
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